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El mercado de las criptomonedas experiment6 un cambio significativo en 2023
con un aumento del 109 % en la capitalizacién total de mercado impulsado por
ganancias sustanciales en el primer y el cuarto trimestre. El aumento en el
ultimo trimestre se debid al optimismo en torno a las aprobaciones de ETF de
Bitcoin y la expectacién por el préximo halving de Bitcoin. El entorno financiero
general, caracterizado por un solido crecimiento del PIB mundial y tasas de
inflacion moderadas, también contribuyd a crear un entorno propicio para los
activos de riesgo, como las criptomonedas.

2023 ha sido un afo importante para las capas 1 (L1); Bitcoin recuperd su
dominancia, tanto en capitalizacién de mercado como en atencién. Entre las
narrativas clave que deben seguirse se incluyen los flujos de ETF de spot, el
halving de Bitcoin, inscripciones y desarrollos BRC-20 continuados, y soluciones
de escalado. También analizaremos de cerca las capas 1 alternativas
superiores: Ethereum, BNB Chain, Solana, Avalanche, Cosmos y otras.

2023 también ha sido un afio muy agitado para las capas 2 (L2), con un
aumento del 321,3 % en el valor total bloqueado («TVL») y un aumento del
77,2 % en la dominancia de las capas 2, ambos hasta la fecha. Si bien las
rollups optimistas conservaron mas del 80 % de la cuota de mercado, el sector
de las capas 2 en su conjunto logré importantes avances que abarcan desde la
mejora de la oferta tecnoldgica hasta la formacion de asociaciones destacadas.
EIP-4844, entre otros muchos desarrollos futuros, tendra un impacto adicional
en el desarrollo de las capas 2.

Las finanzas descentralizadas («DeFi») experimentaron un solido crecimiento en
2023, con un aumento del TVL del 38,9 % interanual. El notable ascenso de los
tokens de stake liquido («LST») y las LSTfi, la creciente adopcion de activos del
mundo real y la aparicién de una arquitectura centrada en la intencién
representan avances importantes que han contribuido al crecimiento del sector.

A pesar de registrar un repunte en octubre de 2023, la capitalizacion del
mercado mundial de las stablecoins ha experimentado un descenso del 5,2 %
hasta la fecha, acompafado de cambios en la dinamica del mercado. Las
stablecoins centralizadas siguen dominando el 92 % del mercado con un
aumento de la dominancia de los USDT de Tether de hasta el 70,6 %, incluso
después de haber surgido nuevos participantes, como la posicién de deuda con
garantia («CDP») y las stablecoins respaldadas por LST.

Los tokens no fungibles («<NFT») se recuperaron de manera impresionante en el
cuarto trimestre. Los volumenes de diciembre, de 1700 millones de USD, fueron



los mas altos de 2023, siendo los NFT de Bitcoin los que registraron el mayor
crecimiento. Las guerras del mercado de los NFT ha sido otro tema clave, siendo
la proxima L2, Blast, alineada con Blur, un préximo desarrollo interesante. Sera
importante ver la respuesta continuada de OpenSea a la disminucién de sus
numeros de cuota de mercado.

En cuanto a las métricas en cadena, se ha producido un repunte de la actividad
de los juegos de cara a finales de ano. En la ultima semana del afio, habia

12,6 millones de billeteras activas Unicas cada semana, mas del doble que a
principios de afo, cuando solo habia 5,8 millones. 2024 se presenta como un
ano repleto de acontecimientos gracias a los proximos lanzamientos de varios
juegos por parte de grandes empresas del sector.

El lanzamiento de friend.tech en agosto de 2023 catapulto a las SocialFi al
centro de la narrativa dominante. El éxito de friend.tech y sus bifurcaciones
puso de manifiesto el potencial del sector y su atractivo para los creadores al
permitirles monetizar el contenido. Sin embargo, la actividad en las plataformas
de SocialFi ha disminuido y aun esta por ver si volvera a aumentar el interés en
el futuro.

A lo largo de 2023, los proyectos de Web3 atrajeron un total de

1173 inversiones con un capital colectivo de 9000 millones de USD. De esta
cantidad, el 36,5 % se invirtié en proyectos de infraestructura, seguido por el
13,3 % de CeFiy el 8,6 % de DeFi. A pesar de la notable reduccién tanto del
volumen de inversion como de las valoraciones generales en 2023, es alentador
ver signos de recuperacion del mercado y una asignacion sustancial de capital a
la construccion de infraestructuras.

De cara a 2024, nos interesan especialmente ocho temas clave y anticipamos
avances importantes en estos ambitos a lo largo del afio. Estos temas abarcan
diversas narrativas y sectores, como los relacionados con el ecosistema de
Bitcoin, las aplicaciones de la economia de propiedad, la inteligencia artificial
(«IA»), los activos del mundo real, la liquidez en cadena, la adopcion
institucional y mucho mas.



2023 supuso un ano de recuperacion para los mercados de las criptomonedas, con un
aumento de la capitalizacion total del mercado de criptomonedas de alrededor del

109 %™. Este impresionante crecimiento se vio impulsado por los importantes avances
registrados en el primer y el cuarto trimestre del ano, que registraron ganancias del 48,3 y
el 54,4 %, respectivamente. Este resurgimiento contrasta mucho con lo complicado que
resultd 2022, donde el mercado cay6 alrededor de un 64 % debido a una serie de eventos
desestabilizadores, como la desvinculacion de TerraUSD («UST»), las quiebras de varias
instituciones crediticias y las repercusiones de FTX.

Figura 1. La capitalizacion total del mercado de las criptomonedas aumento un 109 %
en 2023
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La clave del robusto rendimiento de 2023 fueron varios avances alentadores que se
experimentaron en el panorama de las criptomonedas. Entre ellos, resulté fundamental el
optimismo generado por los ETF de Bitcoin en spot y la anticipacion del proximo evento de
halving de Bitcoin. Ademas de estos catalizadores relacionados con las criptomonedas, un
panorama macroeconémico mucho mas sélido, tal y como demuestra un robusto
crecimiento del PIB mundial y una desaceleracion de la tasa de inflacion, también cred un
entorno propicio para las criptomonedas en 2023.

A pesar de los grandes avances, 2023 no estuvo exento de desafios. En marzo, la
disrupcion del sector bancario se extendié al mercado de las criptomonedas, lo que
provoco una desvinculacién temporal de la stablecoin USDC. En agosto, los operadores
incurrieron en pérdidas por valor de 1000 millones de USD debido a las liquidaciones



impulsadas por incertidumbres macroeconémicas relacionadas con la economia de Chinay
las indicaciones procedentes de la Reserva Federal de que estaba considerando un
aumento adicional en las tasas. De forma extraordinaria, el mercado de las criptomonedas
puso de manifiesto su resistencia al recuperarse rapidamente de estos eventos y reclamar
su impulso con ganancias en los siguientes meses.

Al prever el futuro del mercado de las criptomonedas, las lecciones aprendidas en 2023
subrayan la capacidad del sector para adaptarse, innovar y crecer, incluso rodeado de
desafios. La sélida recuperacion de 2023 sirve de base para mas avances, crecimiento y
posibilidades para el sector de las criptomonedas. En la de este informe,
destacamos varios temas que esperamos con interés en 2024.



3.1

Para Bitcoin, 2023 ha sido un afno muy agitado con numerosos desarrollos, incluida la
llegada de los tokens Ordinals, inscripciones y BRC-20, lo que permitiéo que comenzase
una . Aunque los titulares de los ultimos anos se han centrado,
por lo general, en gigantes de los contratos inteligentes, como Ethereum, BNB Chainy
Solana, el afo pasado Bitcoin actud correctamente al reclamar su lugar, tanto en los
titulares como en la dominancia del mercado. Tal y como podemos ver en la Figura 2, a lo
largo de 2023, Bitcoin aumento su dominancia del mercado del 40,4 al 50,2 %,
volviendo a controlar mas de la mitad de la capitalizacién total del mercado de
criptomonedas.

Figura 2. Bitcoin registré un aumento del 24 % en la dominancia del mercado en 2023

60.0%

40.0%

Market Dominance

19.5%
20.0% °

16.7% 15.9%
: 14.0% "
7.0%
5.6% 379
2.3% [72.3% :
2.9%
21% 1.4% 0.
[ |
BTC ETH

uUsDT BNB XRP usbcC SOL ADA Other

1Jan 2023 W 30 Jun 2023 W@ 31 Dec 2023

Al observar los principales criptoactivos, Solana, Ripple y Cardano registraron aumentos en
la dominancia del mercado. Sin embargo, la mayoria de los activos principales restantes
disminuyeron. Si, ademas, sumamos que la capitalizacién global del mercado de las
criptomonedas crecié mas de un 109 % en 2023 implicaria que Bitcoin recibi6 una gran
cantidad de inversién a lo largo del ano, en comparacién con los activos alternativos.


https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin

En esta seccion, exploraremos algunas de las métricas clave de Bitcoin y cdmo han
evolucionado este aio. A continuacién, analizaremos algunas de las principales narrativas
y desarrollos que han sustentado estas métricas y qué podemos esperar a medida que nos
adentramos en 2024.

Meétricas

Figura 3. 2023 ha sido un aio importante para Bitcoin
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La solidez del aiio de Bitcoin resulta evidente si observamos las métricas, ya que la mayoria
de ellas muestran un crecimiento de tres digitos. La actividad de la red se ve claramente
afectada por las inscripciones y los BRC-20, y resulta positivo observar que Lightning
Network sigue creciendo para atender a los nuevos casos de uso de Bitcoin. El sélido
crecimiento de la tasa de hash de Bitcoin y la dificultad de la mineria, una medida del
aumento del nimero de recursos dedicados a la mineria de Bitcoin, también ha sido
sorprendente y continia mejorando la resistencia de la red.

También podemos tener en cuenta el analisis del sentimiento de Bitcoin, que puede ofrecer
informacién valiosa sobre el sentimiento colectivo tanto de los participantes del mercado
como del publico general hacia Bitcoin.

Una métrica pertinente es el , un indicador de
sentimiento muy citado que evalua las actitudes del mercado y la psicologia de los
inversores en torno a Bitcoin. Con un rango de 0 a 100, los valores por debajo de 50
indican periodos de «miedo», mientras que los valores por encima de 50 indican «codicia».
El indice deriva sus valores de distintos factores, como la dominancia del mercado, el
volumen de trading, las tendencias de Google, el sentimiento en las redes sociales y la
volatilidad de los precios, entre otros.

Tal y como se puede observar en la Figura 4, esta métrica fluctud el ano pasado, pero se
puede apreciar una tendencia ascendente constante desde alrededor de 25 hasta mas
de 70. Aunque no se trate de un indicador completo, esta métrica sugiere un sentimiento
alcista general hacia Bitcoin a lo largo del aino, lo que implica una tendencia positiva.
Curiosamente, el indice mostré un notable aumento del mercado alrededor de febrero
(coincidiendo con el aumento de los Ordinals y las inscripciones), y solo volvio a caer por
debajo de 40 una vez desde entonces, lo que apunta a un sentimiento generalmente
positivo hacia Bitcoin durante gran parte de este ano.


https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/

Figura 4. El indice de miedo y avaricia de Bitcoin ha aumentado en el tltimo aio
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La relacion de Bitcoin con los mercados de TradFi no ha parado de evolucionar. En el
pasado, la correlacion entre Bitcoin y el S&P 500 fluctuaba entre -20y 20 %. Sin embargo,
a mediados de 2020, esta correlacion experiment6 un aumento significativo alcanzando
finalmente un maximo sin precedentes de aproximadamente el 75 % en mayo de 2022. En
particular, este aumento coincidio con el inicio de las subidas de tasas de interés por parte
de los bancos centrales mundiales.

A pesar de que siempre se ha considerado una posible herramienta de diversificacion para
las carteras de inversion por sus movimientos de precios relativamente independientes de
los activos de riesgo tradicionales, la percepcion sobre Bitcoin cambié en 2022. Sin
embargo, en 2023, la correlacién volvid a su comportamiento anterior. En la actualidad, la
correlacion de Bitcoin con el S&P 500 esta en su nivel mas bajo en mas de tres aios, lo
que reaviva el argumento a favor de Bitcoin como diversificador de carteras eficaz. La
correlacién disminuyd desde alrededor del 45 % en enero hasta un nivel minimo en tres
anos de aproximadamente el 0 % en agosto; en la actualidad, ronda el 1%. Esto contrasta
en gran medida con la media del 56 % observada en 2022.



Figura 5. La correlacion del Bitcoin con el S&P 500 es la mas baja de los ultimos
tres afos y recientemente ha presentado valores negativos
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Al comparar el rendimiento de Bitcoin con el de otras inversiones en TradFi, Bitcoin se
sitia en primer lugar con su ganancia del 159 % en el ultimo aio. $ETH gand un 88 %,
mientras que las acciones de Alphabet y Amazon fueron las Unicas inversiones de nuestro
grupo de comparacion que incrementaron en mas del 50 % el ano pasado. Los principales
indices bursatiles estan mucho mas rezagados y muchos de ellos registran rendimientos de
un solo digito, mientras que otros son negativos en lo que va de aio. El oro, la alternativa
al Bitcoin mas promocionada, solo subié un 11 %, mientras que el petrdleo crudo se
mantuvo practicamente estable. Este grafico ilustra de manera detallada las potenciales
ventajas de diversificacion y el sélido rendimiento de Bitcoin en comparacion con una
cartera puramente de TradFi.



Figura 6. Bitcoin registro el mejor rendimiento en 2023 de un grupo de indices
comparativos populares de TradFi
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Uno de los avances mas importantes para Bitcoin en 2023 fue la llegada de los Ordinals y
las inscripciones. La teoria «Ordinal Theory» de Casey Rodarmor permitio el seguimiento
de Satoshis individuales (la unidad mas pequeia de Bitcoin) y atribuy6 un identificador
unico a cada uno de ellos. Estos Satoshis individuales se podian «inscribir» con
contenido arbitrario, como texto, imagenes, videos, etc. De esta forma, se cre6 una
«inscripcion» o lo que pronto se conocié como «NFT de Bitcoin». Para entenderlo mejor,
consulta nuestro informe «;Una nueva era para Bitcoin?».

Aunque al principio los usuarios utilizaban esta nueva tecnologia para inscribir imagenes y
graficos en la cadena de Bitcoin, esto cambio con la incorporacién de los BRC-20.
Concebido por primera vez en marzo de 2023 por el usuario domo®, usuario seudénimo de
Crypto Twitter, el BRC-20 es un estandar de token experimental que permite el uso, la
acuiacion y la transferencia de tokens fungibles en la blockchain de Bitcoin. Entre los
BRC-20y las inscripciones, tanto los tokens fungibles como los no fungibles pasaron a
formar parte del ecosistema general de Bitcoin. La verdadera intencion de los BRC-20 es
gue los datos JSON (formato de datos basado en texto) puedan inscribirse en sats
individuales a través del protocolo Ordinal y creen tokens fungibles.


https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin

La primera inscripcion se acuié en diciembre de 2022. Aunque esta cifra fue aumentando
lentamente, no fue hasta la aparicion de los BRC-20 cuando realmente se dispararon los
volumenes de acunacion. A principios de abril, el nUmero de inscripciones habia superado
el millon y en mayo se produjo un frenesi en el que esta cifra paso de alrededor de

2 millones a mas de 10 millones. En diciembre, esta cifra supero los 50 millones. En el
momento en el que se escribe este articulo, se han acuiiado mas de 53 millones de
inscripciones en la blockchain de Bitcoin, lo que ha generado mas de 230 millones de
USD en comisiones®.

Figura 7. El total de inscripciones de Bitcoin supero la marca de los 50 millones tras el
reciente repunte de los voliumenes de acuiacion en noviembre y diciembre
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En cuanto a los principales tokens BRC-20, el primer contrato de tokens que se
implemento fue para el token ORDI, que tenia un limite de 1000 tokens por acufacion y
una oferta maxima de 21 millones (como homenaje a la oferta maxima de 21 millones de
Bitcoin). ORDI sigue siendo el token que goza de mayor éxito y popularidad entre los
usuarios, y aparece en las listas de varios exchanges importantes. En el momento en el
que se escribe este articulo, los tokens BRC-20 tienen una

combinada de mas de 1300 millones de USD.

Figura 8. Los cinco tokens BRC-20 principales por capitalizacion de mercado
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https://coinmarketcap.com/view/brc-20/
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A pesar de que «BRC-20» es un juego de palabras con el estandar de tokens «<ERC-20»
de Ethereum, existen grandes diferencias entre ambos. En particular, los tokens BRC-20
no tienen ningun grado de compatibilidad con los contratos inteligentes y, por lo tanto, su
funcionalidad es relativamente limitada. Ademas, la infraestructura de mercado para los
BRC-20 esta mucho menos desarrollada. Naturalmente, esto se debe a la falta de madurez
del mercado de tokens BRC-20 en comparacion con los ERC-20, que existen desde hace
muchos afos. Consulta nuestro informe completo, «Tokens BRC-20: manual basico»,

Repercusiones

Figura 9. El recuento de transacciones del mempool de Bitcoin ha alcanzado maximos
historicos en 2023 gracias a la actividad generada por las inscripciones y los BRC-20
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Las inscripciones y los BRC-20 han tenido un impacto significativo en distintas métricas de
Bitcoin, como el tamano promedio de los bloques, el crecimiento del mempool y las
comisiones por transaccién. Muchos miembros destacados de la comunidad celebraron el
aumento de las comisiones en Bitcoin reconociendo su labor en la creacion de un


https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer

entorno mas sostenible para los mineros, que dependen en gran medida de las
recompensas de bloque que disminuyen cada cuatro afios (consulta mas informacién ).
Sin embargo, algunos se mostraron criticos en cuanto al impacto en las transacciones entre
pares en paises donde Bitcoin sirve como alternativa a los sistemas fiat locales. La cuestion
importante que se planted fue si las transacciones, como el envio de 10 USD a amigos,
deben realizarse en la red de capa 1 de Bitcoin. Esta es exactamente la razén por la que
existe Lightning Network: pagos rapidos y baratos entre pares.

Las comisiones también aumentarian si Bitcoin llegara a unos pocos millones de
nuevos usuarios, por lo que resulta ilogico culpar a las inscripciones y los BRC-20, ya
que las comisiones estaban destinadas a aumentar si se afianzaba la adopcion masiva.
En su lugar, la atencion deberia centrarse en hacer que sea mas facil y eficiente
incorporarse a Lightning Network y seguir trabajando en las soluciones de capa 2 de Bitcoin
para que las transacciones se puedan realizar en una capa fuera de la capa 1 de Bitcoin.

De hecho, el impacto mas notable ha sido el entusiasmo y la innovacion subyacentes que
han generado los Ordinals tanto dentro como fuera del ecosistema de Bitcoin. Muchos
constructores nuevos han acudido en masa a Bitcoin, muchos proyectos actuales tienen
actualizaciones de envio a un ritmo mucho mas rapido y varias nuevas ideas circulan
actualmente entre la comunidad de Bitcoin. Ejemplos de ello son la rapida integracion del
soporte de Ordinals en el mercado por parte de operadores tradicionales, como Xverse,
Gamma y Leather (anteriormente Hiro), junto con los constantes lanzamientos de
productos por parte de Unisat. Algunos proyectos (como Liquidium®, que permite el
préstamo de Ordinals) resultan interesantes. Asimismo, también cabe destacar la reciente
recaudacion de 7,5 millones de USD® de Taproot Wizards, un proyecto centrado en
Ordinals basado en un famoso meme del mago de Bitcoin. En cuanto a la escalabilidad,
resultan interesantes el destacado proyecto de Bitcoin, Stacks, y su proxima solucion
sBTC" para crear una capa 2 de Bitcoin descentralizada y sin custodia.

Si bien es cierto que ha habido un debate constante dentro de la comunidad sobre como
afectarian estos avances al uso previsto de Bitcoin como una forma de dinero contante y
sonante, la innovacion y el desarrollo continuos dentro del ecosistema de Bitcoin han
eclipsado en gran medida estas preocupaciones. En uUltima instancia, la innovacién
continua es necesaria para crear nuevos casos de uso interesantes que puedan fomentar la
adopcion generalizada y resulta emocionante descubrir qué le deparara el futuro a Bitcoin.

El potencial de un fondo de inversion cotizado (ETF) de Bitcoin en spot regulado por los

EE. UU. ha sido objeto de debate durante mucho tiempo, pero en 2023 se lograron
importantes avances. En particular, la resolucién de la disputa entre la Comision de Bolsa 'y
Valores (SEC) de los EE. UU. y Grayscale en relacién con la conversion de Grayscale Bitcoin
Trust («GBTC») en un ETF de Bitcoin en spot se resolvio a favor de Grayscale. Esto conllevo
que otros actores, como BlackRock, Fidelity e Invesco, presentaran también solicitudes de
ETF de Bitcoin en spot en los Ultimos meses.



Actualmente, la SEC esta revisando 12 solicitudes de ETF de Bitcoin en spot, para las
que se ha fijado el plazo final mas temprano para este mes y el mas tardio para agosto
de 2024. El mercado ampliamente la aprobacion, sobre todo teniendo en cuenta la
decision de la SEC en el caso Grayscale y las constantes presentaciones y

que los solicitantes han realizado a sus solicitudes de ETF con el fin de maximizar sus
posibilidades de aprobacién.

*Actualizacidn posterior a la edicion*

Como era de esperar, la SEC la mayoria de estas solicitudes el 10 de enero.

Figura 10. Los plazos finales para que la SEC tome una decision sobre los ETF de spot
de Bitcoin se han fijado en el primer trimestre de 2024, a partir de enero

Plazo final para la SEC Empresa
10/01/24 21Shares y ARK

BlackRock, Fidelity, Bitwise, VanEck,

14-15/03/24 )
Wisdomtree, Invesco y Galaxy

19/03/24 Valkyrie
19/04/24 Global X
30/05/24 Hashdex, Franklin Templeton

Plazos cumplidos: en negociaciones

Grayscale
directas con la SEC v

Si se aprueba, un ETF de Bitcoin en spot abordara dos factores principales de la adopcién
de Bitcoin: comodidad o accesibilidad y aceptacion general. Contar con un ETF en spot
proporcionara a muchos inversores institucionales una forma facil, regulada 'y
ampliamente aceptada de anadir exposicion de Bitcoin a sus carteras, asi como de
mejorar el reparto. El sello de gigantes mundiales de la gestién de activos, como
BlackRock, Fidelity e Invesco, mejorara la percepcion de Bitcoin como una clase de
activos legitima y ayudara a mitigar las preocupaciones normativas y de cumplimiento
de los nuevos inversores. Se espera que esto provoque un gran aumento de los flujos de
entrada de Bitcoin, tanto de inversores institucionales que estaban al margen como de
nuevos inversores minoristas que habian sido precavidos.

En un estudio reciente” realizado por Galaxy se formuld una estimaciéon bastante
conservadora de 14 000 millones de USD de flujos de entrada al final del primer aio de


https://x.com/JSeyff/status/1730606890319532389?s=20
https://x.com/JSeyff/status/1731803324595208530?s=20
https://www.sec.gov/news/statement/peirce-statement-spot-bitcoin-011023

un ETF de Bitcoin en spot. Ademas, también podemos tener en cuenta el estudio de caso
del ETF de oro en spot. En concreto, el primer ETF de oro en spot con el que se hizo
trading en los EE. UU. se lanz6 en 2004, antes de esto resultaba muy dificil invertir en oro.
Tras el lanzamiento del ETF, el precio del oro subié durante siete afios consecutivos. Esto
demostro el considerable error de valoracién del oro en el mercado debido a la falta de un
vehiculo de inversién adecuado. Aunque no se puede comparar directamente con Bitcoin,
merece la pena considerar si pudiéramos ver movimientos similares en Bitcoin si se
aprobara un ETF en spot en un futuro préoximo.

De hecho, los tltimos datos sobre los productos operados en exchange (ETP) de
criptomonedas han demostrado un aumento continuo de los flujos de entrada. Aunque
la mayoria de estos datos se basan en el comercio minorista, el equipo de CoinShares
también ha observado un aumento en el interés institucional. Ademas, las crecientes
entradas de ETP de criptomonedas (con productos como el ETF de futuros de Bitcoin de
ProShares, el indice Bitwise 10 Crypto Index, etc.) también son un indicio del mayor
interés de los inversores por exponerse a las criptomonedas de una forma mas
regulada y tradicional (en lugar de usar exchanges centralizados o descentralizados
nativos de las criptomonedas). Si profundizamos en los datos de ETP de CoinShares ©
podemos observar que los ETP de Bitcoin presentaron mas de 1900 millones de USD en
entradas el afio pasado, lo que lo convirtid en el activo mas popular con diferencia (el
87 % de todos los flujos). Ademas, los flujos totales de 2300 millones de USD también
fueron los mayores desde 2017 y 2,7 veces superiores a los flujos de 2022.

Figura 11. Los flujos de entrada globales de ETP de criptomonedas han experimentado
un aumento considerable desde octubre, con Bitcoin como el activo dominante de
alguna manera
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A los mineros de Bitcoin se les incentiva mediante dos mecanismos: las recompensas de
bloque y las comisiones por transaccion. Tradicionalmente, las recompensas de bloque han
supuesto la mayor parte de los ingresos de los mineros, mientras que las comisiones de
transaccion solo han aumentado de volumen recientemente (tras el lanzamiento de
Ordinals). Estas recompensas de bloque se pagan por cada bloque nuevo que se mine, que
ocurre, por lo general, cada 10 minutos, y se reducen a la mitad aproximadamente cada
cuatro anos. Las recompensas de bloque en 50 BTC por bloque en 2009,
cuando se lanzo por primera vez la blockchain de Bitcoin. Tras los halvings de 2012, 2016y
2020, la recompensa de bloque actual es de 6,25 BTC por bloque. Esta cifra se reducira a
3,125 BTC por bloque en abril de 2024.

Figura 12. La recompensa de mineria de Bitcoin se reduce a la mitad aproximadamente
cada cuatro aios. El proximo halving esta previsto para abril de 2024.
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Este debate cada vez cobra mas importancia, ya que las recompensas de bloque
acabaran reduciéndose a cero, lo que significa que las comisiones por transaccion de
Bitcoin se convertiran en la Ginica compensacion para los mineros; es decir, el
presupuesto de seguridad de Bitcoin. Dada la gran diferencia historica entre las
recompensas de bloque y las comisiones por transaccion, el halving de las recompensas de
bloque tendra, sin duda alguna, un impacto sustancial en los ingresos de los mineros. No
obstante, hay senales esperanzadoras. Como podemos ver en la Figura 13, este ano hemos
sido testigos de dos grandes aumentos en los ingresos por comisiones de transaccion
(impulsados por los tokens Ordinals y BRC-20). Aunque siga siendo pequefo desde una
perspectiva relativa, se trata sin duda de una aportacion de bienvenida a los ingresos de los
mineros y algo que sera aun mas importante el proximo afo después del halving.


https://academy.binance.com/en/articles/bitcoin-halving-date-what-happens-to-your-bitcoin-after-the-halving

Figura 13. El presupuesto anual de seguridad de Bitcoin (recompensas de bloque +
comisiones por transaccion) se compone principalmente de recompensas de bloque
que se reducen a la mitad cada cuatro aios y terminaran reduciéndose a cero

2,000
1,500
=
@ 1,000
(2]
2
n
8
© 500

e \

:
:

Jan-17
Apr-17
Jul-17
Oct-17
Jan-18
Apr-18
Jul-18
Oct-18
Jan-19
Apr-19
Jul-19
Oct-19
Jan-20
Apr-20
Jul-20
Oct-20
Jan-21
Apr-21
Jul-21
Oct-21
Jan-22
Apr-22
Jul-22
Oct-22
Jan-23
Apr-23
Jul-23
Oct-23

Subsidy W Block Rewards

En general, el halving crea una mayor escasez de Bitcoin y refuerza el concepto de
Bitcoin como oro digital. Dado que Bitcoin es un activo con un suministro maximo fijo de
21 millones de monedas y el halving reduce el ritmo al que se crean nuevos Bitcoin en un
50 %, la economia basica dictaria que el siguiente paso natural seria una subida del precio.
Historicamente, el evento en si se ha asociado con una mayor volatilidad del mercado,

aunque el mercado de las criptomonedas en general haya registrado un buen rendimiento
en el ano posterior al halving.



Figura 14. Por lo general, la evolucion de Bitcoin después de los halvings ha sido
importante y Bitcoin ha registrado un nuevo precio maximo histérico en cada periodo
de 4 aios entre los halvings
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En un ano lleno de innovaciones para Bitcoin, muchos participantes del ecosistema
esperan un camino similar en el nuevo ano. Estas son algunas de nuestras expectativas y
cosas que se deben tener en cuenta:

los argumentos a favor de las L2 de Bitcoin nunca han sido
tan solidos. Las inscripciones y los BRC-20 provocaron un aumento muy visible del
tamano de los bloques, el mempool y las comisiones por transaccién de Bitcoin, y
muchos miembros de la comunidad se han mostrado muy criticos con esta
congestidn de la cadena. Mientras que algunas personas han incluso que se
aplique un parche a la cadena de Bitcoin para evitar las inscripciones y los BRC-20,
muchas otras han recibido el repunte en el uso de la cadena de forma muy positiva,
sobre todo teniendo en cuenta el impacto positivo en aquellos que aseguran la
cadena; es decir, los mineros.


https://x.com/LukeDashjr/status/1732204937466032285?s=20

Figura 15. Las comisiones promedias por transaccion de Bitcoin han presentado
una tendencia al alza, con dos picos importantes durante la fiebre de los
BRC-20
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En ultima instancia, Bitcoin es una blockchain descentralizada que no esta
controlada, de manera central, por ninguna entidad. Por lo tanto, es poco probable
que la idea de simplemente aplicar un parche a la cadena para evitar las
inscripciones reuna el apoyo necesario de la comunidad para que se lleve a cabo.
Ademas, tal y como se menciond anteriormente, se producirian picos de
comisiones y congestiones similares si Bitcoin alcanzara la adopcion masivay
pudiera atraer a unos pocos millones de usuarios mas. Por lo tanto, la solucidn es
clara: L2 de Bitcoin.

Lightning Network continuo crecimiento de
capacidad es una buena seial. Sin embargo, Lightning también tiene
limitaciones y no es la solucion perfecta, por lo que es necesario seguir
trabajando en este sentido. La solucién de «nivel empresarial» de Lightspark®
para incorporar empresas a Lightning Network es interesante. El destacado
proyecto de Bitcoin Stacks, asi como su proxima versién de Nakamoto y la solucion
sBTC"? para crear una L2 de Bitcoin descentralizada y sin custodia es muy
pertinente. Con una testnet prevista para el primer trimestre de 2024, se trata
de un desarrollo muy importante que seguir. Incluso se esta debatiendo sobre la
primera rollup de conocimiento cero de Bitcoin, con el equipo de Chainway Labs %
trabajando en una solucion.


https://www.theblock.pro/data/on-chain-metrics/bitcoin/lightning-networks-capacity-daily

el ano pasado nos demostro
que las personas quieren emplear su Bitcoin en algo. Si, no cabe duda de que hay
grupos que prefieren dejar Bitcoin en camaras frigorificas y dejar que acumule
valor; es decir, oro digital. Sin embargo, también hay muchas personas en la
comunidad de Bitcoin que buscan algo mas, como los partidarios de Bitcoin que
quieren algunas de las funcionalidades de las L1 mas expresivas, pero con la férrea
seguridad descentralizada de Bitcoin.

La fiebre por los Ordinals, las inscripciones y los BRC-20 ha sacado a la luz a estos
usuarios de Bitcoin y también ha atraido a mas personas a la comunidad (incluidos
muchos nuevos constructores). Puede resultar interesante tener en cuenta el
programa acelerador de Bitcoin Frontier Fund y sus startups®?. ALEX®®, que
trabaja con DeFi de Bitcoin, también es una empresa que se debe tener en cuenta.
Recientemente anuncié el lanzamiento de su oraculo de Bitcoin ** para
proporcionar una indexacion de confianza para BRC-20. También cabe destacar
Taproot Assets™, de Lightning Labs, que recientemente lanzé su mainnet. Aunque
ya se haya mencionado antes, debemos destacar de nuevo que la innovacién, la
atencién y la actividad subyacentes de los desarrolladores que los Ordinals han

aportado al ecosistema Bitcoin es quizas su impacto mas importante.

Otro de los factores importantes que debemos mencionar es el impacto que estos
avances han tenido en los ingresos de los mineros. Tal y como se ha destacado en
la seccion sobre , las recompensas de bloque de Bitcoin han sido, por norma
general, el principal componente de los ingresos de los mineros, mientras que las
comisiones por transaccién representan un porcentaje mucho menor. Sin embargo,
si analizamos mas de cerca los datos recientes del ano pasado, observamos que las
comisiones por transaccion han pasado de un promedio del 1,6 % del total de
las recompensas de los mineros en 2022 a mas del 5,5 % en 2023. Estos datos
también incluyen el 13,7 % en mayo y el 12,3 % en noviembre. Aunque no
podamos concluir que esto se deba exclusivamente a las inscripciones y a los
BRC-20, tenemos razones relativamente solidas para pensar que una gran parte de
este movimiento se debe a estas innovaciones de Bitcoin.



Figura 16. De media, las comisiones por transaccion de Bitcoin como porcentaje
de los ingresos totales de los mineros fueron mas de 370 veces superiores en
2023 que en 2022
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Recuerda que las recompensas de bloque acabaran reduciéndose a cero (y se
reduciran a la mitad en abril de 2024), pero los mineros deberan seguir recibiendo
pagos para asegurar Bitcoin. Dado que las comisiones por transaccion tendran que
compensar esa pérdida de ingresos, esta reciente tendencia a aumentar las
comisiones podra considerarse un movimiento muy positivo. Si se siguen
desarrollando casos de usos innovadores para Bitcoin y la cadena puede
encontrar nuevas formas de crear comisiones por transaccion para sus mineros,
se podra poner solucion a uno de los problemas mas longevos sobre los que la
comunidad de Bitcoin lleva debatiendo durante anos. Esta claro que los Ordinals
han ayudado a desbloquear una parte considerable de la demanda del espacio de
blogues de Bitcoin y estamos deseando ver qué nuevos e interesantes casos de
usos pueden surgir en 2024 para seguir capitalizando este movimiento.

tal y como se comento en la seccidn sobre los

, los plazos para que la SEC apruebe un ETF de Bitcoin en spot se extienden
a lo largo de la primera mitad de 2024. El nUmero de modificaciones y nuevas
presentaciones que han realizado los emisores de ETF son indicativos de debates
constructivos con la SEC y son una de las razones por las que el mercado considera
gue las aprobaciones sean inminentes. Con numerosas estimaciones de flujos de
entrada multimillonarios en Bitcoin tras la aprobacion de un ETF en spot, parece
que dicha aprobacion podria ser uno de los acontecimientos mas significativos en la
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historia de Bitcoin (hasta la fecha).

Otro aspecto que se debe tener en cuenta es como la aprobacién de un ETF
generara una demanda estructural de Bitcoin. Por ejemplo, muchos inversores
institucionales tradicionales, sobre todo los fondos de pensiones o dotaciones
(aquellos con mayor aversion al riesgo), tienden a acumular posiciones lentamente
durante muchos meses y anos. Esto implica un ciclo de compra regular, quizas cada
semana o mes, que contribuye a crear una demanda regular y estructural del
producto. Esto contrasta con el «dinero rapido»; es decir, los fondos de cobertura o
los traders de alta frecuencia, que podrian estar intentando entrar y salir de
posiciones en horizontes temporales muy breves. El hecho de que el ETF en spot
ayude a abrir Bitcoin como una clase de activo a los inversores mas
tradicionales y a crear una demanda estructural podria generar movimientos muy
positivos y un sostenimiento de los precios de Bitcoin, similar a los que realmente
solo vemos en los mercados tradicionales de capitales o bonos.

3.2

Figura 17. Resumen de la situacion de las principales L1 (aiio fiscal 2023)
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Promedio de comisiones
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Si se observan las métricas de alto nivel, queda claro que Ethereum se mantiene en una
posicion de poder y lidera numerosos frentes, como la capitalizacion de mercado, el
volumen de trading diario, los ingresos anuales, el TVL de DeFiy el total de desarrolladores.
BNB Chain ocupa un respetable segundo lugar en muchas de las métricas clave,
incluidas las transacciones diarias y la capitalizacion de mercado, y lidera las direcciones
activas diarias. El numero total de desarrolladores resulta interesante, ya que Etheruem
va a la cabeza con una amplia ventaja, seguido de BNB Chain, Solana y Avalanche con cifras
similares, mientras que la comunidad de desarrolladores de Tron sigue siendo menor.

A modo de resumen, la historia de Ethereum en 2023 ha sido una combinacion de stake
liquido, capas 2 y la tesis modular. El afilo comenzo con la esperada actualizacion de
Shanghai, que permitio retirar los $ETH en stake (que anteriormente habian quedado
bloqueados mientras Ethereum completaba su transicion de prueba de trabajo a prueba de
participacion). Tras el éxito de la actualizacion, el stake (sobre todo el stake liquido)
experimento un notable repunte. Esto, a su vez, dio lugar al sector secundario de las
LSTfi, que ofrece a los usuarios mas formas de obtener rendimiento de sus $ETH en stake.
Mientras ocurria todo esto, las rollups de capas 2 de Ethereum crecieron de manera

significativa, con numerosos anuncios y lanzamientos. Varios zkEVM lanzaron su mainnet,
mientras que las principales rollups optimistas lanzaron sus soluciones de capas 3 con
OP Stack y Arbitrum Nitro.

de cara a 2023, una de las historias clave
fue la actualizacidn de Shanghai que desbloqued $ETH en stake (algunas de ellas
habian quedado bloqueadas desde que se lanzara la Beacon Chain por primera vez
en diciembre de 2020). Aunque a algunas personas les preocupaba que el
desbloqueo pudiera ser una fuente de volatilidad, en realidad, desde la
actualizacion del 12 de abril, han entrado mas de 9,4 millones de $ETH en el


https://research.binance.com/en/analysis/ethereum-shanghai-upgrade
https://research.binance.com/en/analysis/ethereum-shanghai-upgrade

contrato de stake.

Los protocolos de stake liquido han recibido casi el 50 % de este flujo de entrada
con unas ganancias de mas de 5,5 millones de $ETH en 2023. Lido ha sido el claro
vencedor al convertirse en el principal staker de $ETH (alrededor del 32 % de
todos los $ETH en stake se gestiona a través de Lido) y la mejor dApp de DeFi con
mas de 21 000 millones de USD en TVLY”. El stake liquido es la forma mas
popular de hacer stake de $ETH, seguido del exchange centralizado (CEX). Resulta
evidente que los usuarios valoran la libertad de delegar la tarea de gestionar la
infraestructura de stake a terceros mientras se benefician de la liquidez que
proporcionan los tokens de stake liquido («LST»), como stETH de Lido, rETH de
Rocket Pool y BETH de Binance. Sin embargo, tal y como se observa en la Figura 17,
la proporcion de stake de Ethereum sigue siendo relativamente baja y sera
interesante ver como evoluciona esta cifra en 2024.

El lanzamiento de la del esperado protocolo de restake,
EigenLayer, también ha sido un momento destacado que, ademas, ha suscitado
opiniones polarizadas en la comunidad de Ethereum. Mientras que muchos lo
consideran la progresion natural de una L1 en desarrollo, otros estan preocupados
por las posibles consecuencias de la rehipotecacion de los $ETH en stake.
EigenLayer ha ampliado constantemente sus limites de restake y, en la actualidad,
tiene mas de 1500 millones de USD en TVL"“®-con soporte para 9 LST diferentes,
ademas del restake nativo de ETH.

Figura 18. El stake liquido representa, aproximadamente, el 37,1 del mercado total de
stake de ETH
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las LSTfi pueden considerarse como un
matrimonio entre el stake liquido y las DeFi, y fue uno de los resultados de la


https://www.blog.eigenlayer.xyz/eigenlayer-stage-1-mainnet-launch/

actualizacién de Shanghai que impulso el mercado del stake liquido. Los protocolos
de LSTfi ofrecen oportunidades de generacién de rendimiento a los titulares de LST.
Entre ellos, se incluyen protocolos de trading de rendimiento, servicios de
indexacidn, proyectos que permiten a los usuarios acuiar stablecoins con sus LST
como garantia, etc. En esta etapa relativamente temprana, el mercado se concentra
en los principales protocolos, aunque esperamos que esto cambie a medida que se
incorporen proyectos nuevos en los proximos meses. El porcentaje relativamente
bajo de ETH en stake es un posible factor estructural favorable para este sector
(taly como se indica en la Figura 17).

Figura 19. EL TVL de LSTfi registr6 un crecimiento a mas de 1600 millones de USD a
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la tesis modular estuvo en pleno apogeo en
2023 con una serie de lanzamientos clave. Como recordatorio, la tesis de la
blockchain modular requiere capas Unicas y especializadas para llevar a cabo
las cuatro funciones basicas de una blockchain (consenso, disponibilidad de
datos, ejecucion y liquidacion), en lugar de una estructura monolitica. La idea es
que, al separar las funciones, las diferentes capas pueden especializarse y ser lo
mas eficientes posible en su Unica funcion.

Las rollups (y otras L2) estan especializadas en la funcion de ejecucion. En cuanto
a las rollups anunciadas y publicadas, las cifras son maximas. De hecho, 2023
representd en gran medida el comienzo de la tesis de las capas 3 con el inicio y el
lanzamiento de las plataformas de OP Stack, Arbitrum Nitro y zkSync Hyperstack,
entre otras. Los proveedores de rollups como servicio («RaaS»), como Conduit,
contribuyen al ofrecer a los desarrolladores la posibilidad de implementar sus
propias rollups con mas facilidad que nunca. La secuenciacion compartiday
descentralizada también ha gozado de gran atencion, con trabajos notables



realizados por equipos como Espresso y Astria.

Celestia, la ultima red modular y una de las mas esperadas, se centra en la
disponibilidad de datos («DA») y también ha lanzado recientemente la beta de su
mainnet®®- Se espera que las capas de DA de la competencia, Avail®” y EigenDA®?
se lancen en 2024.

muchos de los principales gestores de activos de TradFi que
solicitaron ETF de $BTC en spot también han solicitado ETF de $ETH en spot,
incluidos BlackRock y Fidelity. Sera interesante ver como se desarrollan estas
aprobaciones, sobre todo si el (muy esperado) ETF de $BTC en spot se aprueba en
un futuro préximo.

Figura 20. Varios gestores de activos TradFi destacados han solicitado ETF de $ETH en
spot

Plazo final para la SEC Empresa
Mayo de 2024 VanEck, 21Shares & ARK, Hashdex
Junio de 2024 Grayscale Ethereum Trust Conversion
Julio de 2024 Invesco y Galaxy
~Agosto de 2024 BlackRock, Fidelity

BNB Chain experimentd un crecimiento continuo en su ecosistema con los destacados
anuncios de , una plataforma de almacenamiento de datos de ultima
generacion, asi como con , una optimista capa 2 para BNB Chain basada en OP
Stack. DeFi sigue siendo un aspecto positivo gracias a un valor total bloqueado («TVL»)
de mas de 3500 millones de USD de BNB Chain®?, que las sitUa firmemente como la
tercera mayor cadena de DeFi. Dentro de las DeFi, PancakeSwap sigue siendo la mayor
dApp con mas de 1500 millones de USD en TVL, con el protocolo de préstamos, Venus, en
segundo lugar, con alrededor de 990 millones de USD.

opBNB es una solucién de capa 2 que
aprovecha OP Stack de Optimism (obtén mas informacion ) para crear una
solucién de escalado optimizada para BNB Chain. opBNB es compatible con EVM y
tiene capacidad para realizar mas de 4000 transacciones por segundo («TPS»), con
una comision por transaccion media de 0,001 USD. Todo esto hace que opBNB


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://opbnb.bnbchain.org/en
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new

resulte muy atractivo para los desarrolladores que trabajan en aplicaciones que
requieren microtransacciones de alta frecuencia, como los juegos.

o Desde su lanzamiento en septiembre, opBNB ha registrado mas de
70 millones de transacciones en mas de 900 000 cuentas activas
diarias®” Entre las principales dApps se encuentran ,una
plataforma para creadores basada en IA, y Hooked Protocol, centrado en el
aprendizaje social.

Figura 21. Las cuentas activas diarias de opBNB han crecido de forma constante con un
notable repunte en diciembre, que posiblemente estuviera relacionado con el
lanzamiento de las inscripciones en BNB Chain
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BNB Greenfield
ofrece una infraestructura descentralizada de almacenamiento de datos dentro del
ecosistema mas amplio de BNB Chain. Se trata de una blockchain orientada al
almacenamiento en la que los usuarios pueden crear, almacenar e intercambiar
los datos que posean. Gracias al uso de un puente nativo de cross-chain, todos los
datos almacenados en BNB Greenfield se pueden transferir con facilidad a BNB
Smart Chain, donde se pueden utilizar en las dApps de BNB Chain y otras nuevas
dApps de BNB Greenfield. Entre los casos de uso se incluyen el alojamiento de
sitios web, el almacenamiento en la nube, el almacenamiento de datos de
blockchain, la publicacion y los mercados de datos personales, entre otros.


https://www.binance.com/en/research/projects/nfprompt

o encontraras mas informacion sobre el sitio web oficial. BNB Greenfield
lanzé su mainnet en el cuarto trimestre de 2023 y ha ofrecido alrededor de
190 GB de almacenamiento®® en las primeras semanas tras su lanzamiento.
También ha publicado un detallado junto con una hoja de ruta
actualizada.

Figura 22. Hoja de ruta de BNB Greenfield publicada recientemente
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Solana ha estado a la vanguardia de la narrativa del mercado en las ultimas semanas y
meses. A pesar de haberse visto profundamente afectada por algunos de los
acontecimientos de 2022, Solana terminé el afio en lo mas alto y los constructores
nativos mostraron realmente su trabajo en el mercado bajista. Por ejemplo, pensemos en
los ultimos airdrops realizados por proveedores como Jito Network, el proveedor de stake
liquido vinculado a MEV, y Pyth Network, el proyecto de oraculo. Esto ha coincidido con un
aumento del TVL de DeFi®®, que crecié mas de un 113 % en diciembre hasta superar
los 1400 millones de USD a finales de 2023, mas que cualquier otra cadena importante.
Jupiter, un consolidado agregador de DEX que une el ecosistema, también ha comenzado a

lanzar su token nativo en la primera de varias rondas®”:

También parece que los problemas de interrupcién de red de Solana® son cosa del
pasado. Mientras que en 2022 Solana sufrid varias interrupciones de red, solo se produjo
un incidente de este tipo en 2023 (a principios de ano, en febrero). Se espera que estos
incidentes se reduzcan aln mas el préximo afio con el lanzamiento de Firedancer®”-un
nuevo cliente validador independiente. Como ventaja, Firedancer aporta mayor fiabilidad y
resistencia de la red; es decir, si un error provoca la caida de uno de los clientes, la red
podra seguir ejecutandose en otro. Ademas, Firedancer pretende reforzar
significativamente la escalabilidad de Solana (Firedancer ha procesado mas de 1 millon
de TPS en las pruebas %, mucho méas que el promedio actual de Solana de unas 4000%%) y
reducir los tiempos de latencia, lo que deberia impulsar el rendimiento de Solana.


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://github.com/bnb-chain/greenfield-whitepaper

el precio de $SOL comenz6 2023 por debajo de los 10 USD y
su narrativa en torno a la cadena es muy negativa en medio del escandalo
relacionado con FTX. Sin embargo, el ano se desarrolld correctamente con avances
como el lanzamiento del mavil Saga de Solana, seguido de un aumento de la
actividad y los volumenes en su ecosistema DeFi. Ademas, algunos lanzamientos,
como el de $BONK, también tuvieron un efecto positivo que aumenté con el tiempo.
La narrativa de Solana se alejo del exceso de FTX para centrarse en el trabajo que
Solana ha seguido realizando mediante el mercado BUIDL en los dos ultimos afos.

parte de este trabajo fue mas evidente entre los
principales proyectos de DeFi de Solana, que dieron el pistoletazo de salida a una
temporada de airdrops. Estos periodos son especialmente importantes para los
ecosistemas de capa 1, ya que los usuarios fieles reciben recompensas con
fondos, de los que, al menos un parte, se reparten dentro del ecosistema mas
amplio. Por ejemplo, los usuarios que recibieron airdrops de $3JITO y $PYTH
probablemente destinaron parte de sus fondos a otros proyectos de Solana, lo que
ayudo a que el ecosistema avanzara. Este denominado « », es decir, la
idea de que los consumidores gastan mas a medida que aumenta su riqueza, es
importante y puede ser un gran factor positivo para cualquier ecosistema.

o Los sistemas de puntos estan muy relacionados con la temporada de
airdrops. Algunos equipos, como Jito, anadieron la actividad de los
usuarios para darles puntos vinculados a sus airdrops; es decir, se
facilitaban mayores asignaciones a aquellos usuarios con mas puntos. Otros
grandes proyectos de DeFi, como MarginFi, Kamino Finance y Parcl
también han implementado sistemas de puntos similares. Aunque no esté
confirmado, muchos miembros de la comunidad creen que estos sistemas
podrian ser un factor a tener en cuenta en los proximos airdrops de estos
protocolos. Esto ha contribuido alin mas a generar actividad entre los
usuarios de Solana.

en 2023, Solana apost6 por el hardware de la Web3 y lanzé Saga®?, un
teléfono movil Android estrechamente integrado con la blockchain de Solana. El
teléfono se centra en realizar transacciones faciles y seguras de la Web3, y en la
gestion de activos digitales, como tokens y NFT. También lanzaron Solana Mobile
Stack («<SMS»), un conjunto de herramientas de software de codigo abierto para
crear aplicaciones Android que pueden interactuar con la red Solana.

o Aunque al principio las ventas no fueron tan fuertes como se esperaba, las
cosas se recuperaron a finales de afio. En primer lugar, la subida de $BONK
suscité mucha atencion, ya que la memecoin subié mas de un 3000 % (de
unos 41 millones de USD en noviembre a un maximo historico de mas de
1400 millones de USD a principios de diciembre). Como los propietarios de
Saga cumplian los requisitos para reclamar 30 millones de tokens $BONK


https://www.investopedia.com/terms/w/wealtheffect.asp

y con el aumento de los precios, el airdrop paso a ser mas valioso que el
precio del teléfono, lo que provocd un aumento en las ventas. Como era de
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esperar, Saga se agotd~~ a mediados de diciembre.

Otros, como Access Protocol y Honeyland, también han ofrecido incentivos a
los usuarios de Saga y se espera que importantes proyectos, como
Solend®?, continlien la tendencia. Los usuarios de Saga también se
benefician de otras ventajas, incluida una prueba gratuita de 30 dias®® de
Helium Mobile, el servicio 5G basado en criptomonedas construido sobre la
red Helium, que también funciona en Solana.

La infraestructura fisica descentralizada («DePin») es una de las
innovaciones mas interesantes en el mundo de las criptomonedas y algo que
hay que seguir de cerca el proximo ano. Solana se ha convertido en el
hogar de la DePin al acoger a Helium, Render, Hivemapper y otras
plataformas. DePin forma parte de la clase de dApps que se consideran

« », debido a sus mercados de tarifas localizados y a
su alto rendimiento (en relacidon con otras redes importantes, que se basan
principalmente en EVM y pueden no ser adecuadas para los casos de uso
intensivo observados en Solana). La situacion avanza a buen ritmo. Por
ejemplo, Hivemapper, un servicio de cartografia descentralizado impulsado
por la comunidad, ya ha cartografiado mas del 10 % de las carreteras del
mundo ©¢"

Los pagos son otro de los principales casos de uso en los que Solana esta
progresando con Solana Pay. En 2023, realizaron una serie de anuncios,
entre ellos, una colaboracidn con Visa ©” para probar la liquidacién de USDC,
una asociacion con el gigante del comercio electrénico Shopify©®®asi como
el lanzamiento de herramientas como TipLink®?, que permite a los usuarios
enviar criptomonedas con un enlace y sin ningun requisito de billetera.

otras novedades importantes que se deben tener en

cuenta son el proximo lanzamiento de Tinydancer y el estandar de tokens Token-22.
Tinydancer“? sera el primer cliente ligero de Solana y servird como respuesta a
las criticas comunes sobre los costosos requisitos de hardware de Solana para los

validadores. Tinydancer contrarrestara esto al permitir que los verificadores de
menor coste verifiquen el trabajo de los validadores de mayor coste y mejoren la
fiabilidad de la red. Por otro lado, Token-22 es un nuevo estandar de token
programable que facilita el desarrollo de nuevas aplicaciones, como recaudar

derechos de autor sobre transferencias y pagos confidenciales. Se espera que
Token-22%? se lance a finales de este afio.


https://solana.com/possible

Avalanche siguio avanzando en las subnets y las asociaciones corporativas, sobre todo en
los sectores de los juegos y los activos del mundo real.

las subnets de Avalanche permiten crear blockchains
especificas de aplicaciones para diferentes casos de uso con sus propios
parametros de red personalizables. DeFi Kingdoms, especializado en los juegos, fue
el primero que se lanzé en 2022 y muchos otros lo han hecho desde entonces o
estan en proceso de hacerlo“?. Entre los ejemplos de esto, cabe mencionar el
primer DEX del libro central de 6rdenes con limite («CLOB»), construido sobre la
subnet Dexalot, y la dApp de NFT de e-sports, Loco Legends. La subnet con mas
validadores, 17“?, es el «neobanco de dinero digital“’» MELD. El préximo juego de
disparos, Shrapnel, y las subnets de Solert Games también se deben mencionar
como parte del amplio universo de juegos de subnets.

Figura 23. Las principales subnets de Avalanche
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el lanzamiento de las subnets Evergreen de Avalanche“®, un
conjunto de implementaciones, personalizaciones y herramientas disenadas
para casos de uso relacionados con servicios financieros, supuso un avance
importante.

o Elprimer producto de Evergreen fue Spruce“® que las instituciones de
TradFi, como T. Rowe Price Associates, Wisdom Tree y Wellington
Management, utilizaron como testnet para evaluar las ventajas de ejecutar
y liquidar operaciones en la cadena. Recientemente, Onyx de J.P. Morgany
Apollo Global se asociaron” en virtud del Project Guardian de la autoridad
monetaria de Singapur («<MAS», por sus siglas en inglés) y utilizaron una
subnet Evergreen para la prueba de concepto.

Republic, la empresa de inversion, lanzé su
nuevo producto de reparto de ganancias Republic Note® en Avalanche. Note
brinda acceso a los dividendos devengados de las ganancias de inversion de la
cartera de capital privado de Republic. También se incluye en INX, la plataforma
de trading impulsada por Avalanche. Junto con las asociaciones con empresas como
Shopify, KKR, AWS y Tencent Cloud, entre otros, seguimos observando el enfoque
de Avalanche en la incorporacion de clientes corporativos, sobre todo aquellos
con un enfoque financiero.

A modo de resumen, el ecosistema Cosmos se centra en Cosmos Hub, una appchain
protegida por el token $ATOM. Otras appchains, denominadas «Zones», estan conectadas
al Cosmos Hub y utilizan el protocolo de comunicacion entre blockchains («IBC») para
comunicar y transferir datos entre ellas. Un «<hub» es, esencialmente, una Zone que permite
la comunicacion con muchas otras Zones. Cosmos Hub fue el primer hub de este tipo, pero
existen muchos otros que lo superan en cuanto a actividad“?. Otros hubs principales son
Osmosis, Celestia, Axelar e Injective. En el momento en el que se redacta este informe,
existen 83 Zones activas habilitadas para IBC en el ecosistema Cosmos, con una
capitalizaciéon de mercado de mas de 43 000 millones de USD®""

Figura 24. Actividad en cadena de las cinco principales appchains de Cosmos en los
ultimos 30 dias



Total de

Logoti Voliimenes de IBC Usuarios activos

B E X & «

Nombre i transacciones
(millones de USD) . mensuales
(millones)

Osmosis 1547 8,9 259 300
Cosmos Hub 548,4 2,7 418 200
Axelar 370,6 11,9 17 800
Noble 307,12 0,1 5200
Celestia 295,3 6,5 440 800

esta fue una de las narrativas mas importantes de 2023 para
Cosmos y sigue siendo fundamental seguirla dado su repercusion potencial en el
futuro del ecosistema.

Uno de los objetivos clave de gran parte de la comunidad de Cosmos ha sido
establecer Cosmos Hub como red central de seguridad econémica (y encontrar asi
formas significativas de acumular valor para el token $ATOM). Cosmos logré
avanzar, de manera considerable, hacia la aplicacion de esta vision con el
lanzamiento de su sistema de seguridad compartida: Replicated Security. En
resumen, las «cadenas de consumidores» se pueden beneficiar de la seguridad
economica que ofrece Cosmos Hub y su conjunto de validadores a cambio de
comisiones. Esto permite que las cadenas mas recientes y pequenas no necesiten
fomentar su propio conjunto de validadores, que es un proceso lento y costoso (e
incluso asi, es posible que no puedan igualar la seguridad de Cosmos Hub).



Neutron, una plataforma de contratos inteligentes de uso generaly sin permisos, se
convirtio en el primer proyecto que se publicé como cadena de consumidores en
mayo del afio pasado®”. El protocolo de stake liquido Stride fue el segundo.

Es importante supervisar el progreso de estas cadenas. El stake liquido, sobre todo
en Ethereum, ha crecido mucho en los Ultimos meses y, por lo tanto, sera
interesante observar el crecimiento que puede aportar Stride al mercado de stake
liguido de Cosmos. Sin duda, también veremos la implementacion de mas
appchains que utilicen el modelo de Replicated Security o seguridad replicada.

Para obtener mas informacion sobre el sistema de seguridad Replicated Security de
Cosmos y los tipos de modelos que utilizan otras cadenas para hacerle
competencia, consulta nuestro informe

(Blockchains modulares: la carrera para convertirse en el
principal proveedor de seguridad).

otro modelo de seguridad compartida que se esta desarrollando
actualmente en el ecosistema Cosmos es Mesh Security o seguridad en malla.
Osmosis, una destacada appchain de Cosmos, es el proyecto que se esconde
detras de este modelo y que cuenta con la colaboracion de otros actores del
ecosistema, como Axelar, Akash Network, etc. En lugar de un modelo
«spoke-and-hub», como Replicated Security, Mesh Security permite compartir la
seguridad econdémica de forma bilateral y multilateral entre muchas appchains
diferentes. Las personas que hagan stake de tokens en una appchain de Cosmos
podran volver a hacer stake con los de otra cadena asociada y compartir asi la
seguridad entre appchains.

Mesh Security va dirigida a las appchains que buscan aumentar su nivel actual
de seguridad econdmica, no a las que buscan fomentar un conjunto completo de
validadores (para las que seria mejor utilizar Replicated Security). Muchas
appchains presentan ya una superposicion significativa de validadores, por lo
que comparten cierto nivel de dependencia econdomica. El uso de Mesh Security
es el siguiente paso logico para fortalecer alin mas estas relaciones. Mesh
Security alin esta en desarrollo y se anuncié por primera vez en mayo de 2023%?, La
ampliacién de Mesh Security forma parte incluso de la de Cosmos Hub
para 2024.


https://research.binance.com/en/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://research.binance.com/en/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://medium.com/the-interchain-foundation/the-cosmos-hub-2023-year-in-review-a8d665cd1c51

Figura 25. Mientras que Replicated Security utiliza un modelo «hub-and-spoke» de
seguridad unilateral, Mesh Security se centra mas en la seguridad bilateral o
multilateral
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hayamos visto varios proyectos de Cosmos que presentan un buen rendimiento,
queriamos destacar algunos de los lanzamientos mas significativos. ;Algo que

anadir sobre Cosmos Collaborative Finance?

o

dYdX Chain: dYdX, el principal exchange de derivados, finalmente lanzo
dydX v4 como una appchain de Cosmos con la que se aleja de su anterior
solucion StarkEx L2, basada en Ethereum. El cambio se inicialmente
en 2022 y la posibilidad de personalizar una appchain de Cosmos fue uno de
los principales motivos por lo que dYdX lo considerd. Desde que se puso en
marcha el trading en noviembre, dYdX Chain ya ha registrado un volumen de
trading de mas de 5000 millones de USD®. En funcidn de la evolucion del
gigante de los derivados, sera interesante analizar si otras dApps migran a
sus propias appchains.

Celestia: quizas se trate del lanzamiento mas esperado del afio. La red
modular de disponibilidad de datos («DA»), Celestia, se lanzd al mercado
con gran revuelo en Halloween de 2023. Tras haberse puesto en marcha
junto con una serie de , Celestia no ha cesado de publicar
anuncios. Todos los tipos de cadenas de capa 3, incluidas las cadenas
Arbitrum Orbit, Polygon CDK y OP Stack, se pueden integrar con Celestia
como capa DA. Ademas, las principales , incluidas Conduit,
Calderay AltLayer, entre otras, disponen de integraciones con Celestia. El
rendimiento del mercado también ha sido positivo, ya que la capitalizacién
de mercado del token $TIA ha aumentado casi un 450 % desde su


https://dydx.exchange/blog/dydx-chain
https://celestia.org/developer-portal/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer

lanzamiento. Dado que la mainnet de Celestia se publico a finales del aiio, es
posible que sea en 2024 cuando veamos a Celestia ponerse en marcha.

o Babylon: se trata de un proyecto de Cosmos que pretende aprovechar la
seguridad de Bitcoin para mejorar la seguridad de las appchains de
Cosmos y otras cadenas de prueba de participacion (PoS). Babylon ya se
ha integrado con 39 cadenas de testnet y ha logrado una capitalizacién de
mercado total de mas de 11 700 millones de USD®*. Entre las integraciones,
cabe destacar su integracién con la mayoria de las appchains principales de
Cosmos, como Osmosis, Injective, Akash, Sei, Stride y Evmos, entre otras.
Babylon también anuncié una de financiacién de 18 millones de USD
en diciembre de 2023 y se espera el lanzamiento de una mainnet este ano.
Debido al modelo hibrido de Babylon, que combina la prueba de
participacion (PoS) y la prueba de trabajo (PoW), y afade la IBC para las
comunicaciones, podemos observar que Babylon intenta aprovechar lo
mejor de Ethereum, Bitcoin y Cosmos. Se trata de un enfoque prometedor
nuevo para el disefo de la blockchain que queremos seguir de cerca.

Tron sigue destacando en el importante nicho de la liquidacién de stablecoins
y sigue siendo la cadena mas popular para la emision de $USDT. En concreto, mas
del 50 % de todos los $USDT se emiten en Tron. Como $USDT es la mayor
stablecoin y la mas popular, hace que Tron también sea la capa 1 mas popular para
las transacciones con stablecoins.


https://babylonchain.io/blog/polychain-capital-and-hack-vc-lead-18-million-funding-round-for-bitcoin-staking-protocol-babylon

Figura 26. Tron es la mayor fuente de suministro de USDT en todas las blockchains
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Fuente: DeFillama, Binance Research, a de 31 de diciembre de 2023

The Open Network («TON») no ha dejado de crecer en el Ultimo aino y ahora su

Toncoin nativo ($TON) se encuentra entre los 15 activos principales del mercado.

o

TON x Telegram: esta colaboracion, anunciada en septiembre, implica que
Telegram empleara exclusivamente TON como su infraestructura de
blockchain de Web3 y se ha integrado TON Space, una billetera de Web3 de
autocustodia, para los 800 millones de usuarios activos mensuales de
Telegram. Ademas, los proyectos de TON y los socios del ecosistema se
beneficiaran de la promocién dentro de la aplicacién de Telegram y de la
ubicacién prioritaria en su plataforma de publicidad.

Hace poco, Animoca Brands, empresa de capital de riesgo de videojuegos
y metaverso, anunci6®® una inversiéon en TON Foundation y se convirtié en

el mayor validador de la cadena TON.

2023 fue un buen ano para Ripple con el fallo a favor en su disputa con la

SEC de los EE. UU. (en la que se declaraba que $XRP, por si mismo, no era un valor).
También lanzaron una plataforma de moneda digital de banco central para ayudar
a los bancos centrales, gobiernos e instituciones financieras a emitir sus propias
divisas digitales. Con la creciente atencidn que los gobiernos de todo el mundo
prestan a las monedas digitales de banco central, esta plataforma podria adquirir
una mayor importancia a lo largo de este ano.

Ano 2023 y temas para el 2024 40


https://www.courtlistener.com/docket/19857399/874/securities-and-exchange-commission-v-ripple-labs-inc/
https://ripple.com/solutions/central-bank-digital-currency/?c1=GAW_SE_NW&source=CBDC_INTL&cr2=search__-__intl__-__brand__-__cbdc--general__-__exm&kw=ripple_cbdc_exm&cr5=676224205108&cr7=c&utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=search__-__intl__-__brand__-__cbdc&utm_term=ripple_cbdc_exm&utm_content=general__-__exm&gad_source=1&gclid=CjwKCAiA4smsBhAEEiwAO6DEjdO77i-QoHnvah6FHhYcOXawUjWHSO7MTOGDIVq3MDwrAIOvCPAYuxoCZrIQAvD_BwE

Cardano siguié trabajando en su escalabilidad con el desarrollo de Hydra
y su proxima cadena separada centrada en la proteccion de datos (que
actualmente se encuentra en Devnet).

y experimentaron una renovacion de energia en el reciente repunte del
mercado. Aunque los dos lanzamientos iniciales suscitaron mucha expectacién, el
proceso ha sido lento. Debemos ser realistas y saber que arrancar y crear un
ecosistema de capa 1 prospero requiere tiempo. La reciente subida de Solana ha
despertado un mayor interés por los sistemas operativos que no estan basados en
EVM, lo que ha beneficiado a Aptos y Sui


https://midnight.network/
https://www.binance.com/en/research/analysis/move-smart-contracts
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Decir Unicamente que el sector de capa 2 «cobro protagonismo» en 2023 seria quedarse
muy corto. En realidad, las capas 2 se convirtieron en uno de los sectores de mayor
crecimiento del afio al establecer con firmeza la adaptacion del producto al mercado
con un valor total bloqueado («TVL») que aumento en mas de un 321,3 % hasta la
fecha®®. Este importante crecimiento ha llevado incluso a bautizar el verano de 2023
como el «verano de las capas 2». De hecho, la aparicidon de varios avances destacados
este ano ha hecho que el espacio de las capas 2 siente bases sélidas y dé importantes
pasos hacia la vision . ELaumento en la dominancia de las capas 2
hasta el 77,2 % sirve de testimonio del progreso que ha realizado este ano. Con una serie
de catalizadores en el horizonte, el impulso del sector de las capas 2 ho muestra signos de
desaceleracion, por lo que es un area particularmente interesante a la que prestar
atencion.

Figura 27. La dominancia de las capas 2 en los volimenes diarios de transacciones
alcanzo un maximo importante en 2023. Actualmente, representa mas del 77,2 % de
las transacciones en comparacion con Ethereum

B Ethereum Layer-2s

100%

75%

50%

Transaction Distribution

25%

0%

Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23


https://ethereum-magicians.org/t/a-rollup-centric-ethereum-roadmap/4698

En la actualidad, las capas 2 han desarrollado ecosistemas mucho mas solidos que atraen
a una gran variedad de desarrolladores y usuarios. Este crecimiento se ha visto impulsado
por los avances en las pilas tecnoldgicas de capas 2, asi como por la abstraccion de la
funcionalidad en capas especializadas (una tendencia en linea con la tesis de la
blockchain modular®”). La aparicion de proveedores de («RaaS»),
destinados a simplificar la creacion de redes de capa 2 personalizadas, ha acelerado
aun mas esta tendencia. Estos avances no solo han facilitado a los desarrolladores la
construccion con capas 2, sino que también han enriquecido las herramientas de las
que disponen. Este progreso esta directamente relacionado con la capacidad de distintas
capas 2 de alto rendimiento para gestionar de manera eficiente el aumento en los
voliumenes de transacciones.

A lo largo del ano, se ha producido un aumento constante en la media de transacciones
por segundo («TPS») de capa 2, lo que ha propiciado que estas redes sean mas atractivas
que Ethereum para las dApps de alto rendimiento. A finales de 2023, las capas 2
alcanzaron una media de TPS de 73,2, frente a los 12,3 de media de Ethereum. Otra
métrica clave es el «factor de escalado de capa 2», un término acuiiado por L2Beat®®. Este
factor mide el aumento de las transacciones liquidadas en Ethereum atribuibles a las
soluciones de capa 2. Durante los ultimos siete dias (a 5 de enero de 2024), esta cifra se
situd en x6,27, lo que indica que las transacciones en Ethereum fueron 6,27 veces
superiores a las que habrian sido factibles sin las capas 2. Curiosamente, a pesar del
crecimiento de las capas 2, estas han desviado la actividad de las capas 1 alternativas,
en lugar de restar valor a la mainnet de Ethereum, que parece haber mantenido un nivel
relativamente estable de actividad de transacciones.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer

Figura 28. En 2023, las L2 alcanzaron una media constante de TPS superior a la de
Ethereum, con un pico considerable de 152 en diciembre
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Un analisis realizado al gasto de gas para publicar datos de L2 en la mainnet de Ethereum
también revela una fuerte tendencia al alza. Esto indica la creciente influencia de las L2
en las transacciones que acaban liquidandose en Ethereum. No cabe duda de que las
capas 2 se han labrado su propio segmento de mercado y, hoy en dia, representan
ecosistemas viables para que una amplia gama de aplicaciones descentralizadas
(«dApps») se implementen, funcionen y prosperen sin problemas. El creciente nimero
de usuarios también es evidente, con un aumento de las direcciones activas diarias en
capas 2 a mas de 500 000, lo que indica una dominancia del 63,6 % sobre Ethereum®?.
Esto allana el camino para las tan esperadas actualizaciones de escalabilidad, que se prevé
que mejoren sustancialmente la usabilidad de las soluciones de capa 2.



Figura 29. La proporcion de comisiones por transaccion pagadas por las capas 2 en
Ethereum ha tendido constantemente al alza registrando este afio un aumento de mas
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Otro dato que corrobora esta tendencia es que las comisiones de publicacion de datos de
la capa 2 de Ethereum han aumentado drasticamente un 453,8 % hasta la fecha. En
concreto, en el mes de mayo alcanzé un maximo histérico, ya que estas comisiones
alcanzaron los 10 600 ETH por primera vez. Las comisiones de datos son un indicador
clave de la actividad de la red de capa 2 porque refleja el coste de enviar datos a la mainnet
de Ethereum. Por lo tanto, el pico en las comisiones de datos representa un hito

importante para el ecosistema de capa 2 y una tendencia de crecimiento hacia su
adopcion subyacente.

Aunque parte de estas impresionantes cifras puede atribuirse al creciente nimero de
capas 2 que operan actualmente en el espacio, también hemos observado un crecimiento
sustancial de las capas 2 individuales. Arbitrum y Optimism son magnificos ejemplos de
elloy suelen liderar la generacion de comisiones. Sin embargo, tras su lanzamiento en
marzo de 2023, fue zkSync Era la que acaparo la atencion. zkSync Era ha registrado unos
promedios constantes superiores a 2200 ETH en comisiones de datos mensuales,
superando ocasionalmente a sus contrapartes de Optimism. Sin duda, se trata de un
gran desarrollo para las maquinas virtuales de Ethereum de conocimiento cero («zkEVM») y
zkSync Era en particular, teniendo en cuenta la dominancia historica de las rollups
optimistas en el cobro de comisiones.



Figura 30. Las comisiones de publicacion de datos de la mainnet de capa 2 de

Ethereum se dispararon hasta alcanzar maximos histéricos en 2023 incrementandose
mas de un 453,8 % hasta la fecha
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El analisis de la composicién general del mercado del sector de las capas 2 revela que las
tecnologias de rollup siguen dominando el sector, ademas de seguir siendo la opcion
preferida tanto para desarrolladores como para usuarios. Las rollups optimistas y de
conocimiento cero («ZK») son las dos primeras por cuota de mercado y, juntas,
representan mas del 90 % del mercado. El resto se divide entre soluciones optimiumy

validium, con cifras de TVL de 1500 millones y 388,8 millones de USD,
respectivamente®”,

Los optimiums y los validiums se diferencian por como emplean la disponibilidad de
datos («DA») fuera de la cadena, por lo que se presentan como una alternativa rentable a
las rollups®?. Esta estrategia evita los costes mas elevados asociados a la publicacion de
los datos de transacciones en la cadena, aunque conlleva una pérdida de seguridad. A
pesar de ello, los optimiums y validiums no han alcanzado el mismo nivel de penetracién
en el mercado que las rollups. Las tendencias del mercado durante el ultimo ano indican
una robusta preferencia por las rollups y la diferencia de costes ain no es lo
suficientemente significativa como para compensar su uso.



Figura 31. EL TVL en todas las L2 ha aumentado significativamente durante este ano y
las tecnologias de rollup, en particular las optimistas, siguen afianzando su
dominancia en la cuota de mercado
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Con el aumento del TVL en todos los tipos de capa 2 este ano, una parte significativa se
ha acumulado en rollups optimistas, que representan la mayor parte del TVL, con mas
del 80 %. Las rollups siguen siendo la solucion de escalado mas viable y probada del
mercado, ya que albergan una amplia seleccion de dApps nativas que han atraido a los
usuarios de manera efectiva. Aunque la ventaja de ser los pioneros ha sido importante,
las rollups optimistas también han mantenido su sdlido liderazgo frente a la creciente
competencia de otras rollups, en especial tras la aparicion de los primeros zkEVM este

ano®®

Las dos rollups optimistas principales en Arbitrum y Optimism han seguido lanzando
productos de alto valor que generan resultados empresariales sélidos. Al capitalizar sus
robustas pilas tecnoldgicas, las dos rollups se han labrado con éxito nuevas
oportunidades de mercado. OP Stack and Base es un buen ejemplo de ello, que se ha
convertido en la cuarta capa 2 mas grande del ecosistema.

Figura 32. Las rollups optimistas siguen abarcando gran parte del mercado, con mas

del 80 %
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El lanzamiento de las primeras zkEVM este aio supuso un avance importante, ya que

aportd una nueva dimension al mercado. De forma resumida,

ofrecen una


https://academy.binance.com/en/articles/what-is-a-zkevm-and-how-can-it-enhance-the-ethereum-ecosystem

compatibilidad mejorada, ya que abordan limitaciones anteriores relacionadas con la
compatibilidad con EVM y la ejecucién de contratos inteligentes. zkSync Era'y zkEVM
Polygon empezaron en marzo, seguidas por Linea y Scroll, que se lanzaron mas avanzado
el ano. StarkNet, otro pionero de la tecnologia ZK, también cuenta con una rollup de ZK en
produccion y la zkEVM Kakarot aporta compatibilidad con EVM a la tecnologia StarkNet.
Taiko es otro zkEVM que se lanzara a principios del afio que viene.

Aunque las ofrecen ventajas evidentes, atiin no han logrado hacerse un
hueco notable en la cuota de mercado dominada por las rollups optimistas (a finales de
2023, el TVL colectivo de las capas 2 de ZK solo alcanzara los 1700 millones de USD).
Sus comisiones por transaccion y las TPS realizadas no han mostrado mejoras
significativas, pero esto podria cambiar en el futuro a medida que madure la tecnologia
basada en ZK®*:

Curiosamente, diciembre de 2023 marco un repunte notable de las soluciones optimium
cerrando la brecha que existia en la cuota de mercado con las rollups de ZK, aunque hay
dudas sobre la durabilidad de esta tendencia. Tanto Metis Andromeda como Manta
Pacific experimentaron aumentos en sus TVL hasta 644 millones y 585 millones de
USD, respectivamente. Este crecimiento se vio impulsado principalmente por el atractivo
de las ofertas de rendimiento nativo, junto con los incentivos del ecosistemay la
especulacion de los airdrops. Todo esto coincidié ademas con un repunte general de los
mercados de criptomonedas. En particular, New Paradigm de Manta Pacific refleja la
tendencia mas amplia hacia las capas 2 de rendimiento nativo®® similar a Blast, que
acumulé mas de 1000 millones de USD en TVL®®. Blast es una préxima capa 2 disefiada
para generar rendimiento automaticamente para los depositantes de ETH y stablecoins
en su red. Mantle Network, aunque no alcanzé este crecimiento, también se aventurd con
productos de rendimiento nativo con el protocolo de stake liquido de Mantle®”. En
definitiva, si tenemos en cuenta que este crecimiento se puede atribuir a factores
temporales o impulsados por el rendimiento, en lugar de a la tecnologia de capa 2
subyacente, aun esta por demostrar la solidez y la competitividad a largo plazo de este
crecimiento.

En dltima instancia, las estrategias de diferenciacion de las capas 2 han sido variadas;
desde diferentes entornos de ejecucion, como CairoVM de StarkNet, y herramientas
flexibles, como Arbitrum Stylus, hasta proyectos orientados al comercio minorista, como
friend.tech en Base y la reciente tendencia de rendimiento nativo en optimiums y Blast.
Este espectro de estrategias refleja los distintos caminos que se han seguido en el
espacio, en los que determinadas capas 2 han priorizado inicialmente la tecnologia,
mientras que otras enfatizan los esfuerzos de desarrollo empresarial. Sin embargo,
dado que las capas 2 comparten de forma intrinseca declaraciones de misién similares,
observamos un aumento de las estrategias superpuestas, lo que indica un avance hacia
la saturacion del mercado. A medida que estos proyectos de capa 2 sigan madurando, se
espera que esta superposicion impulse al sector hacia una consolidacion definitiva.


https://academy.binance.com/en/glossary/zk-rollup

4.2

2023 ha marcado un aio lleno de éxitos para Arbitrum, ya que ha reforzado su posicion no
solo en el panorama de las capas 2, sino en todo el ecosistema de la blockchain. En un ano
en el que han aparecido nuevos participantes, Arbitrum sigue ostentando el TVL mas alto
y presentando un significativo 47,7 % de la cuota de mercado de las capas 2. Tras
hacerse eco de este éxito a mayor escala, DeFiLlama sitia a Arbitrum en la cuarta posicion
por TVL entre todas las blockchains®“®. Junto con OP Mainnet, Arbitrum es una de las
«dos grandes» del espacio liderando varias métricas clave. Ademas, registra el mayor
volumen de transacciones entre las capas 2 y es la mayor consumidora de gas
Ethereum este aio®”.

Si comparamos Arbitrum con OP Mainnet, que sirve de referencia ideal debido a su
proximidad competitiva, ambas comenzaron el ano estrechamente alineadas en cuanto a
las métricas operativas clave. Sin embargo, a medida que avanzaba 2023, Arbitrum no
solo superod a OP Mainnet, sino que también amplio su ventaja, a pesar del crecimiento
de OP Mainnet. Arbitrum registré un promedio diario de 148 700 direcciones activas,
muchas mas que las 70 900 de OP Mainnet””. En cuanto a las transacciones diarias,
Arbitrum gestion6 mas de 1,1 millones de transacciones superando las 400 000 de OP
Mainnet.

Sin embargo, es importante sefalar que algunas de las cifras maximas que se registraron
en diciembre se vieron influenciadas por el frenesi de inscripciones que se extendio a
otras cadenas compatibles con EVM”Y. No obstante, incluso si dejamos estas anomalias a
un lado, Arbitrum mantuvo un promedio diario de 700 000 transacciones. De hecho, a lo
largo de 2023, se dieron varios casos en los que el recuento de transacciones de
Arbitrum incluso supero al de Ethereum.



Figura 33. Tras superar a OP Mainnet a principios de ano, Arbitrum ha procesado, de
forma constante, un mayor nimero de transacciones diarias
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Un momento destacado para Arbitrum se produjo en marzo de 2023 con el lanzamiento
de su airdrop; un hito importante al unirse a los pocos del sector en tener su propio token
nativo”?. Desde entonces, el token $ARB ha alcanzado una capitalizacion de mercado
de mas de 2000 millones de USD"?. Lo que resulta especialmente sorprendente es que,
tras el airdrop, tanto el recuento de transacciones como otras métricas clave se han
mantenido altos. Tal y como se muestra en la Figura 33, el recuento diario de
transacciones de Arbitrum alcanzo niveles sin precedentes después de marzo de 2023
y estas cifras se han estabilizado desde entonces en esos niveles mas elevados. Esta
tendencia indica un uso sélido y sostenido de la cadena.

Los datos actuales del mercado situan claramente a Arbitrum como la rollup optimista
preferida por los usuarios. Se trata sin duda de una posicién ventajosa, sobre todo a la luz
de los proximos catalizadores en el espacio de rollups, como la actualizacién Dencun de
Ethereum. De hecho, el ascenso de Arbitrum este afno puede atribuirse a diversos factores,
como las innovaciones de nuevos productos, las campaias de captacion de usuarios
especificos y un ecosistema de dApps en expansion, entre otros.

surge como producto estrella de Arbitrum este ano y sintetiza
su vision para la proxima generacion de rollups. Ofrece un marco extensible que
permite a los desarrolladores implementar nuevas capas 3 («L3») en Arbitrum
One o Arbitrum Nova, lo que lo convierte en un proveedor de capa 3 como
servicio. Curiosamente, Arbitrum diferencia IP entre implementaciones de
capa 2y capa 3. Mientras que la DAO de Arbitrum conserva los derechos de
propiedad intelectual para la creacidn de capas 2, Orbit facilita la creacion sin
permisos de capas 3, lo que otorga mas autonomia a los desarrolladores. Ademas,
los desarrolladores comprometidos con Orbit obtienen acceso completo a la pila


https://docs.arbitrum.io/launch-orbit-chain/orbit-gentle-introduction

de . Este acceso permite una mayor flexibilidad a la hora de
configurar los ajustes de privacidad, permisos y comisiones para sus redes L3.
Ademas, los desarrolladores pueden adaptar su pila a necesidades especificas,
conectarse a distintos proveedores de datos y utilizar herramientas de Arbitrum,
como , un novedoso entorno de programacion compatible con lenguajes
como Rust, Cy C++. Stylus todavia esta en testnet, pero esta listo para ofrecer a los
desarrolladores una nueva y poderosa forma de construir sobre Arbitrum.

Otro aspecto destacable de las capas 3 en Arbitrum es el pago de comisiones a los
secuenciadores de Arbitrum. Esto no solo genera beneficios economicos a partir
del cadigo de codigo abierto, sino que también establece un mecanismo de
acumulacion de valor sostenible para el token $ARB. A pesar de encontrarse en
sus primeras etapas, Orbit esta listo para la mainnet” y ha comenzado a suscitar el
interés de varios proyectos, como Polychain Monsters, Xai y Deri Protocol7®.

Si quieres obtener mas informacion sobre este tema, consulta nuestro informe anterior,
(La evolucion de las capas 2: superchains,
capas 3 y mucho mas).

tal y como se
indica en la Figura 34, las finanzas descentralizadas («DeFi») y, en concreto, los
exchanges descentralizados (<DEX») y los derivados, representan el sector que
mas gas consume en Arbitrum. Esta tendencia subraya la creciente influencia de
Arbitrum en los mercados de DEX y derivados. Arbitrum alberga un importante
numero de protocolos de derivados, lo que la sitia como una cadena preferente
para este sector gracias a su favorable ejecucién de transacciones. De hecho, el
mayor contribuyente al TVL de Arbitrum es la plataforma de derivados GMX, con
554,4 millones de USD". Al mismo tiempo, la infraestructura ha desempeiado
una labor fundamental con destacadas contribuciones de LayerZero en la
inyeccion de liquidez en la capa 277


https://docs.arbitrum.io/inside-arbitrum-nitro/
https://arbitrum.io/stylus
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more

Figura 34. Los sectores de DeFi, como DEX y derivados, fueron los proyectos que mas
gas consumieron en Arbitrum en el Gltimo periodo de 365 dias acumulando mas de
13,1 millones de USD
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Un aspecto importante del modelo econdmico de capa 2 es su capacidad para crear flujos
de caja sostenibles. El consumo de gas y las actividades transaccionales generadas a
partir de estos proyectos sectoriales han contribuido notablemente a la recaudacién de las
comisiones de Arbitrum y, en consecuencia, a sus ganancias globales. En 2023, la
tesoreria de Arbitrum se beneficio de ganancias de secuenciador por valor de

16,6 millones de USD. Esta cifra, que representa las ganancias brutas en la cadena, se
deriva de la diferencia entre los ingresos por comisiones de los usuarios de capa 2 y los
gastos por comisiones abonados a la capa base. Estas ganancias, que van a parar a la
tesoreria, se destinan a la reinversion para impulsar futuras iniciativas de crecimiento
en Arbitrum.



Figura 35. Las ganancias realizadas de Arbitrum superaron los 16 millones de USD en
2023
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en un intento por conservar y ampliar su base de usuarios,
Arbitrum volvié a lanzar su campafia Odyssey”®. Esta iniciativa de siete semanas
de duracion permitio a los participantes interactuar con 13 protocolos y
comunidades lideres de Arbitrum y obtener 16 insignias de NFT en diferentes
tareas. El analisis de los participantes de la campafa revela que la mayoria, con un
total de 221 00077, eran usuarios actuales, mientras que los recién llegados
ascendieron a 96 000. Esta distribucidon pone en relieve que una parte sustancial
del éxito de la campania se baso en la participacion activa de la comunidad de

usuarios de Arbitrum, lo que demuestra su compromiso e interés constantes por
los desarrollos de capa 2.



Figura 36. Gran parte de la participacion en la campana Arbitrum Odyssey procedia de
usuarios existentes de Arbitrum
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como parte de otro movimiento
estratégico, Arbitrum asigné 50 millones de tokens ARB a 30 proyectos para
fomentar su desarrollo y uso en la red®”. Los protocolos basados en perpetuidad
se convirtieron en los principales beneficiarios tras recibir el 44 % de las
subvenciones totales, mientras que los DEX obtuvieron la segunda mayor parte
con un 15 %. Como era de esperar, debido al impacto de los derivados en la
actividad de la red de Arbitrum, GMX fue el principal beneficiario de STIP con
12 millones de ARB®". Como resultado del STIP, los proyectos han estado
utilizando los incentivos de ARB para estimular la actividad de los usuarios a través
de distintos métodos, como devoluciones de comisiones, premios o recompensas
basadas en acciones.

Tras la distribucion inicial de las subvenciones, la DAO de Arbitrum aprobo un
«backfund» Unico de 21,4 millones de ARB para 26 proyectos que se pasaron por
alto en la primera ronda. La mayor asignacién en esta ronda posterior fue de

4,5 millones de ARB a otro protocolo basado en derivados en Gains Network®?,
Otras subvenciones importantes fueron para Stargate, Synapse y Wormhole, lo
que indica que, ademas de los DEX y los derivados, Arbitrum se centra en el
desarrollo de dApps componibles y garantiza la interoperabilidad de su red.



OP Mainnet de Optimism, la segunda gran rollup optimista del espacio, cuenta con mas de
6300 millones de USD en TVL y posee una cuota de mercado sustancial del 31,1 %
entre las soluciones de capa 2 de Ethereum. OP Stack ha supuesto un punto central de la
estrategia de Optimism este ano al contribuir en gran medida a su tracciény la
consecucion de su vision de superchain. Con la aparicién de varias capas 2 nuevas este
ano, muchas se han desarrollado utilizando OP Stack de Optimism, testimonio de su
posicion como solucion de rollup preferida y facil de implementar. La adopcion
generalizada de OP Stack sitiia a Optimism como creador de un supermercado para

«crear una capa 2»%?,

Otros avances clave para Optimism incluyen la migracion de su emblematica rollup de
capa2a , que generd mejoras operativas y de experiencia de usuario, la
ejecucion de nuevas rondas de financiacion retroactiva de bienes publicos y la
realizacion del tercer airdrop de OP®?,

es una pila de desarrollo estandarizada y de codigo abierto
que impulsa OP Mainnet y facilita la creacion de una red de cadenas de capa 2
interoperables y coordinadas. Asimismo, fomenta la creacion de capas 2 sin
permisos, lo que permite a los desarrolladores crear cadenas modulares con
contribuciones de OP Mainnet, Base y otros desarrolladores de OP Stack. Este
modelo, que ofrece acceso de codigo abierto para el desarrollo de capas 2 sin
restricciones, contrasta con el enfoque de Arbitrum con Orbit, que requiere la
aprobacién de DAO para usar su IP y crear capas 2.

Uno de los momentos mas destacados de Optimism este afio fue el lanzamiento de
varias cadenas de OP Stack con impresionantes volumenes de transacciones y
métricas de direcciones Unicas®. El espectro abarcaba desde capas 2 de uso
general, como Base y Mode, hasta cadenas mas especializadas, como Zora
Network y DeBank Chain. Su atractivo para los proyectos radica en su preparacion
para el mercado y su compatibilidad técnica. Las integraciones clave con
proveedores de Raa$S especificos, como Conduit, han agilizado el proceso de
implementacién en OP Stack fomentando asi la creacién de mas rollups®®.
Ademas, la actualizacion de Bedrock ha reducido las comisiones de
implementacion de transacciones y contratos inteligentes, lo que reduce aliin mas
las barreras de entrada y mejora el atractivo de OP Stack para los desarrolladores.


https://community.optimism.io/docs/developers/bedrock/
https://docs.optimism.io/stack/getting-started

Figura 37. Varias cadenas se respaldan en OP Stack y acumulan de forma conjunta
métricas impresionantes, tanto en transacciones como en direcciones tnicas
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OP Mainnet Uso general 158,7 12,7
Base Uso general 83,0 59,3
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Mode Uso general 2.2 0,005
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como red unificada de cadenas
construidas con OP Stack, el objetivo final de la superchain es lograr una
interoperabilidad perfecta entre las cadenas OP mediante la integracion de
aspectos compartidos, como la seguridad, los puentes, la gobernanza, las
actualizaciones y la comunicacion®”. Los efectos en la red de esto, sobre todo si
algunas cadenas OP dependen de OP Mainnet para obtener liquidez, pueden
generar una mayor actividad en la cadena de OP Mainnet. La superchain ha
cobrado un impulso significativo este aino al contar con el refuerzo por parte de
la exitosa incorporacion de varias capas 2 a OP Stack. En concreto, la aparicidony
el lanzamiento de Base han sido fundamentales para que la superchain de OP
Mainnet evolucione convirtiéndola en un tema cada vez mas pertinente y debatido
en el ecosistema.

El respaldo de Base, por ejemplo, implica una fuerte alineacién dada su concesion
del 2,75 % del suministro del tokens OP a cambio de un 2,5 % de ingresos o un



15 % de ganancias (lo que sea mayor). Este acuerdo con Optimism subraya una
asociacion integral en las dimensiones técnica, financiera y social, que se
adhiere a la ley de cadenas. El reparto de las ganancias de Base no solo consolida
la tesis de la superchain, sino que también permite a OP Mainnet aprovechar el
futuro crecimiento de Base. En Ultima instancia, este modelo de reparto de
ganancias reduce la dependencia de Optimism de su propia mainnet para crecer
presentando un enfoque de crecimiento mas colaborativo®®.

No obstante, la situacion puede diferir para otras cadenas OP Stack. A medida
gue las cadenas dentro de la superchain vayan dando frutos, existe el riesgo de que
se produzca un efecto canibal que desvie la liquidez de OP Mainnet. Cadenas
como Zora y Public Goods Network, que han optado por OP Stack como arquitectura
fundacional, ain no han anunciado ninguna contribucion de ganancias a OP
Mainnet. Esta dindmica merece una estrecha observacion a medida que avancemos
en el nuevo ano. Al observar la evolucién de la superchain, sera interesante ver
como se equilibran la gobernanza y los incentivos entre los protocolos de OP
Mainnet y los de la red mas amplia de la superchain.

Figura 38. El optimismo ha generado mas de 10,3 millones de USD en ganancias este
afo y Base ha contribuido con mas del 13 % a las ganancias totales de la cadena desde
su lanzamiento en julio
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Optimism ha puesto
un gran énfasis en fomentar el desarrollo de bienes publicos en la cadena con su



innovador gue recompensa a los creadores y partidarios de los
bienes publicos ganando terreno una vez mas este afio. En concreto, se realizaron
dos rondas mas de RetroPGF: en la segunda ronda se repartieron 10 millones de
tokens OP a 195 proyectos inicos®”, mientras que en la tercera ronda se
asignaron 30 millones de tokens OP“?.

La gobernanza en Optimism implica una asociacion entre Optimism Foundation y
Optimism Collective. Foundation, que actia como administrador de Collective,
también gestiona el secuenciador Unico. Desde el lanzamiento de su mainnet,
Optimism Foundation ha invertido todos los ingresos del secuenciador, recibidos
en ETH, a financiar RetroPGF. A medida que avancen los planes de
descentralizacion técnica, se espera que en el futuro influyan significativamente en
esas iniciativas.

la hoja de ruta de Optimism para el préximo
afo destaca varios pasos hacia la centralizacién técnica®”. Entre las medidas
adoptadas se incluyen la implementacion de un sistema a prueba de fallos, la
introduccion de secuenciadores adicionales, que se espera que reciban una parte
de las comisiones por transaccion del secuenciador de la red, la transicion del
control a Optimism Collective y la renuncia progresiva al control sobre las claves
de actualizacion. No obstante, descentralizar un protocolo puede ser dificil y
conlleva sus propios riesgos, sobre todo si se hace deprisa. Es probable que esta
transicién se lleve a cabo con un enfoque gradual. Tras haber operado de manera
centralizada durante dos anos, 2024 puede ser el ano en que veamos a Optimism
adoptar medidas concretas hacia la descentralizacion con el fin de acercarse a
una clasificacion de Etapa 1.

Para obtener informacion detallada sobre Optimism y OP Stack, te recomendamos
consultar nuestro informe (OP Stack: novedades)

Base, la solucion de capa 2 nativa de Coinbase, fue una de las primeras capas 2 de OP
Stack que se anunciaron en febrero de 2023 y lanz6 su mainnet publica el 9 de agosto®?.
Base, disenada para ofrecer un punto de entrada fluido a las actividades en la cadena,
representa el esfuerzo de Coinbase para sumergir mas a fondo a sus usuarios en la
economia de las criptomonedas general. Este movimiento indica un cambio méas amplio
entre los CEX, que se aventuran cada vez mas en Ethereum y el espacio de capa 2 para
impulsar las fuentes de ingresos no comerciales.

Base se beneficia de su asociacion con Coinbase desbloqueando una serie de sinergias
como pasarelas de entrada rapidas fiat, acceso a los usuarios de Coinbase y apoyo del
fondo del ecosistema de Coinbase Ventures. Este beneficio mutuo es, de hecho,
bidireccional, ya que las transacciones en Base a menudo pueden requerir el uso de otros


https://community.optimism.io/docs/governance/citizens-house/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new

productos de exchange, lo que transforma la capa 2 en una herramienta de adquisicién de
usuarios. Debido a la base de usuarios minoristas de Coinbase, el crecimiento futuro de
Base dependera en gran medida de la introduccion de dApps que resuenen entre los
usuarios tipicos de Coinbase.

Como capa 2 de uso general y la cadena de OP Stack mas popular después de OP Mainnet,
Base cuenta con un TVL de 628 millones de USD, lo que la convierte en la cuarta
plataforma mas grande del sector en cuanto a TVL. El lanzamiento de Base tuvo mucho
éxito y vino acompanado de una serie de acontecimientos destacados que no solo
fomentaron la liquidez, sino que también sentaron importantes bases para la capa 2. Por
ejemplo, « », un evento de lanzamiento de un mes de duracién, coincidié
con la mainnet de Base y contd con acufiaciones de NFT en colaboracion con socios como
Coca-Cola. El evento cont6é con mas de 700 000 acuiiaciones de mas de

268 000 billeteras tinicas en 75 recaudaciones”®. Base también debuté con mas de
100 dApps, entre las que friend.tech supuso un catalizador significativo. Hasta la fecha,
el ecosistema de Base no ha dejado de crecer, con transacciones acumuladas que
superan los 81 millones.

Figura 39. Desde el lanzamiento de su mainnet, Base ha experimentado un importante
aumento en las métricas de usuarios y transacciones, aunque este crecimiento ha
comenzado a disminuir a partir de octubre
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friend.tech es una aplicacion movil
vinculada a Twitter (o X) que permite a los usuarios operar con «claves»
tokenizadas asociadas a los perfiles de otros usuarios denominadas «subjects».
Como plataforma de SocialFi, friend.tech fue crucial para impulsar el éxito inicial de


https://base.mirror.xyz/h028XVTdP7QtZZfWAHuJ9OYmMNs0Fyi4e4fJZH_5ik4

Base tras su lanzamiento. Desde su inicio el 10 de agosto, friend.tech ha
acumulado mas de 26,6 millones de USD en comisiones en 12,5 millones de
transacciones®?. Sin embargo, los volimenes de transacciones y las expectativas
subyacentes han disminuido desde entonces y es probable que centrarse en
atraer a personas ajenas a las criptomonedas sea clave para el crecimiento en el
futuro. En ultima instancia, friend.tech ha demostrado la importancia de involucrar a
las dApps, sobre todo a aquellas diseiadas para atender a los usuarios
minoristas, como SocialFi, durante las fases iniciales de adopcion de la capa 2°°.
Como resultado, es posible que veamos como otras capas 2 emplean estrategias
similares en la incorporacién de este tipo de dApps para fomentar el crecimiento.

Figura 40. Tras el protagonismo inicial de agosto y septiembre, friend.tech experimenté
un importante descenso en las transacciones diarias durante el resto de 2023
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los resultados de la asociacion de Base con
Optimism permiten vislumbrar lo que la superchain puede deparar en el futuro.
Uno de los resultados significativos fue, sin duda, la celebracién del acuerdo
econdmico bidireccional. En virtud de este acuerdo, Optimism Collective recibe
una parte de los ingresos, mientras que Base puede ganar hasta 118 millones de
tokens OP en los préximos seis aios”®. Como una de las principales rollups, Base
también ha pasado a formar parte del segundo equipo de desarrollo central de OP
Stack®” y se ha comprometido a contribuir al desarrollo del ecosistema. Un
ejemplo notable de esto fue el lanzamiento de ,un
sistema de supervision de cédigo abierto disefiado para mejorar la seguridad de OP


https://base.mirror.xyz/qQAChAdkfZDG_8Ik7FgrMIpjE-si3TdF1E5W6c8ruFQ

Stack y otras cadenas compatibles con EVM. El préximo enfoque del equipo se
centra en brindar una cobertura completa para el puente nativo de OP Stack.

es otra rollup optimista emergente que utiliza OP Stack, aunque esta diseiiada
especificamente para BNB Chain. opBNB es compatible con EVM y pretende conseguir
mas de 4000 TPS y unas comisiones por transaccion inferiores a 0,001 USD. Esto
representa una mejora significativa con respecto a BNB Chain, que actualmente registra
alrededor de 54,3 TPS con comisiones por transaccion en torno a los 0,09 USD“®. En estos
niveles, opBNB esta en condiciones de superar con creces incluso a las soluciones de
capa 2 de mayor rendimiento, tal y como vimos antes en la Figura 32. A pesar de que aln
se encuentra en sus inicios, opBNB ha conseguido mas de 29,2 millones de USD en
activos conectados, lo que refleja un crecimiento del 660,3 % desde el lanzamiento de
su mainnet publica®”. Sorprendentemente, a finales de 2023, opBNB habia procesado
mas de 313,4 millones de transacciones en 2,2 millones de direcciones activas tinicas.

En esencia, opBNB esta destinada a desempenar una labor importante en la mejora del
rendimiento de BNB Chain. Esto lo consigue mediante la introduccion de una capa
intermedia denominada «SharedPool» que optimiza la eficiencia del almacenamiento
en caché y acelera las operaciones de la base de datos. En la actualidad, opBNB alberga
varios proyectos destacados, como NFPrompt, una plataforma para creadores impulsada
por IA, y Hooked Protocol, que destaca el aprendizaje social®®?. Dada su asociacién con
BNB Chain, opBNB se encuentra en una posicion ideal para admitir dApps de alto
rendimiento, como los juegos.


https://opbnb.bnbchain.org/en

Figura 41. A finales de aio, opBNB registro mas de 313,4 millones de transacciones en
2,2 millones de direcciones activas Unicas
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Ademas, opBNB cuenta con una ambiciosa y acelerada con interesantes

perspectivas en el horizonte, estructurada en torno a temas clave de alto rendimiento y
bajo coste, arquitectura de AppChain y colaboracion comunitaria. Algunas de los
préximos hitos incluyen la introduccion de varios tipos de nodos (de archivo, completo y
rapido) que responden a una amplia gama de requisitos, tanto de usuarios como de
desarrolladores, un notable aumento de la capacidad de bloques de 100 millones por
segundo a 150 millones por segundo y la implementacion de una DA escalable con
costes reducidos en BNB Smart Chain y Greenfield.

Figura 42: opBNB se fija el ambicioso objetivo de alcanzar la asombrosa cifra de
10 000 TPS y, al mismo tiempo, reducir los costes de transaccion a una décima parte
de sus niveles actuales
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Al incorporar funciones de rollup optimista en su ya extenso paquete de productos,
BNB Chain refuerza su posicion como «ecosistema de blockchains» y brinda a los
desarrolladores acceso a una amplia gama de herramientas y tecnologias. Como solucion


https://www.bnbchain.org/en/blog/the-opbnb-journey-unveiling-the-roadmap-together

de capa 2 exclusiva para BNB Chain, en la que los desafios de escalabilidad no son tan
pertinentes como en Ethereum, opBNB también disfruta de una ventaja Unica para crecer
a un ritmo sostenible y organico. En el proximo aio, opBNB estara preparada para ampliar
aun mas su presencia y se espera que mas dApps se unan a la red.

4.3

zkSync Era alcanzd un importante hito a principios de este afio como la primera solucion
zkEVM que se lanzé en la mainnet. Su lanzamiento, el 24 de marzo de 2023“%Y, tuvo una
respuesta positiva en el mercado. A dia de hoy, cuenta con mas de 575 millones de USD
en TVL y ha procesado mas de 213,8 millones de transacciones, la cifra mas alta entre
las zkEVM. En un periodo de tiempo sorprendentemente corto, zkSync Era también supero
a OP Mainnet y a Arbitrum como el mayor pagador de comisiones a Ethereum por las
comisiones de publicacion de datos durante determinados meses del afo. Dada la fuerte
posicion de las rollups optimistas en el mercado, estos datos muestran la traccion que
zkSync Era ha logrado generar este ano.

zkSync Era experiment6 un aumento constante de las transacciones diarias a lo largo del
ano, que culmind con un destacado pico de 5,3 millones el 16 de diciembre de 2023
impulsado principalmente por la actividad basada en inscripciones®?. Este pico de
transacciones impulso a zkSync Era a alcanzar un TPS diario maximo de 62,1, que
también es el valor mas alto registrado entre las capas 2 hasta la fecha®®®. Aunque se
produjeron interrupciones parciales durante este periodo, el aumento de la carga basada
en inscripciones ofrecid informacién valiosa sobre el potencial de escalabilidad de zkSync
Era.



Figura 43. Tras procesar con éxito 213,8 millones de transacciones, zkSync Era ha
mostrado el mayor nivel de actividad entre las zkEVM en 2023
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A pesar de su impresionante actividad transaccional, no podemos ignorar que zkSync Era
ha captado la atencién de los farmers de airdrop. Ademas, la capa 2 aun no ha igualado el
nivel de TVL que logré a principios de afo, ya que solo alcanzé un maximo de

735 millones de USD en julio de 2023, También resulta interesante observar que de los
8 protocolos mejor clasificados por TVL en zkSync Era, todos ellos son exchanges
descentralizados“’. Aunque lo l6gico es esperar que estas aplicaciones lideren la carrera
del TVL, la falta de diversidad indica que el ecosistema de zkSync Era es aun incipiente.
Por lo tanto, sera interesante observar como zkSync Era mantiene su crecimiento de
adopcion, atrae liquidez y expande su base de usuarios en el futuro. Sin embargo, la
métrica mas impresionante como resultado de su creciente uso es quizas que zkSync Era
es la capa 2 mas rentable de este afo tras haber generado mas de 22,6 millones de
USD.



Figura 44. En 2023, zkSync Era se situo entre los mejores en cuanto a ganancias en
cadena superando los 22,6 millones de USD
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siguiendo la tendencia predominante entre las capas 2, zkSync lanzo su
propio marco de desarrollo de rollup modular: . ZK Stack cuenta con un
modelo de licencia permisivo que permite a cualquier persona implementar rollups
en zkSync Era, Ethereum u otras hyperchains de zkSync. Al igual que la superchain
de Optimism, las hyperchains de zkSync se lanzaran a través de un puente de
capa 1 compartida que actuarda como un centro de gobernanza para todas las
hyperchains y proporcionara una capa compartida de paso de mensajes entre
rollups. Los proyectos de ZK Stack también se benefician de la abstraccion de
cuenta nativa de zkSync, que ofrece varias flexibilidades, incluida la forma en que
los usuarios pagan las comisiones por transaccion.

Entre los primeros en adoptar ZK Stack se encuentran GRVT, Tradable y la zkEVM de
Cronos, que también es la primera testnet publica en directo°?. Sin duda, fomentar
la adopcion generalizada de ZK Stack es beneficioso para zkSync. Al cultivar una
comunidad de rollups basada en ZK Stack, la capa 2 puede ampliar su
ecosistema de desarrolladores. Ademas, es probable que proyectos como zkEVM
Cronos amplien su cartera de dApps de Cronos, lo que a su vez fomentara tanto la
actividad como la liquidez del ecosistema de hyperchain de zkSync. De forma
paralela, establecer un sélido programa de subvenciones o un sistema
retroactivo de financiacion de bienes publicos puede ser el siguiente paso logico
para que zkSync siga desarrollando el ecosistema. El anuncio del primer grupo de


https://zkstack.io/components

proveedores de Raa$, incluidos Ankr, Luganodes y Zeeve, sin duda ayudara a
proporcionar la infraestructura necesaria para respaldar el crecimiento de las
hyperchains®°”,

Ademas, el nuevo sistema de demostradores de Matter Labs, , esta
preparado para desempenar una labor clave en el éxito de ZK Stack. Boojum mejora
el rendimiento del demostrador y reduce los requisitos de hardware, lo que a su
vez reduce los costes de prueba y hace que la descentralizacion del demostrador
sea mas factible. En consecuencia, esto permite una interoperabilidad mejorada
entre hyperchains, sobre todo a medida que la adopcidn de ZK Stack siga
escalando.

Para obtener mas informacién sobre zkSync Era y su amplio paquete de productos,
consulta nuestro informe de principios de ano
(El mundo de la zkEVM: vista general de zkSync).

es una rollup de ZK sin permisos en Ethereum que utiliza el lenguaje de
programacion Cairo y la maquina virtual Cairo, ambos optimizados para pruebas
STARK. Con su diseno, el equipo de StarkWare apuesta por StarkNet para que se convierta
en la rollup de ZK de mayor rendimiento. A pesar de no captar tanta atencién como otras
capas 2, StarkNet ha experimentado un crecimiento constante alcanzando un TVL de
146 millones de USD. Entre las novedades mas destacadas de este aio se encuentran la
implementacion de las mejoras de Quantum Leap de StarkNet, la introduccion de las

appchains de StarkNet, el y el anuncio del plan de
distribucion de tokens STRK. Con méas mejoras de rendimiento y latencia como parte de
su hoja de ruta, incluido un , sera interesante ver si estas

actualizaciones finalmente se traducen en un aumento de la actividad de la red.

a principios de este ano, StarkNet dio a conocer su marco
de appchains, con Paradex de Paradigm como la primera appchain, lo que
supuso la afirmacion de la pila StarkNet®®®. Esta abarca un
conjunto de herramientas de software que permiten a los desarrolladores crear
appchains personalizadas y optimizadas para aplicaciones especificas. Entre los
elementos clave de la pila se incluyen pruebas STARK, el lenguaje de
programacion Cairo y la abstraccion de cuenta nativa. StarkNet otorga mucha
importancia a la descentralizacion y se espera que su pila siga evolucionando en el
futuro.

como una de las principales mejoras del ano,
pretende aumentar el TPS de StarkNet hasta al menos 100 y reducir el tiempo
necesario para confirmar e incluir una transaccion, lo que se conoce como
«tiempo de inclusion». Esta mejora forma parte de una serie de actualizaciones


https://zksync.mirror.xyz/HJ2Pj45EJkRdt5Pau-ZXwkV2ctPx8qFL19STM5jdYhc
https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://docs.starknet.io/documentation/
https://www.starknet.io/en/posts/developers/starknet-launches-the-devonomics-pilot-program
https://www.starknet.io/en/posts/developers/starknet-decentralization-a-roadmap-in-broad-strokes
https://starkware.co/resource/the-starknet-stacks-growth-spurt/
https://starkware.co/resource/starknet-quantum-leap-major-throughput-improvements-are-here/

previstas. v0.12.0 y v0.12.1 se lanzaron a mediados de ano: el 12 de julioy el 21 de
agosto, respectivamente. Dado que el TPS diario maximo de StarkNet se registro
anteriormente en 10,21, mantener 100 TPS supondria una mejora sustancial y
eclipsaria a sus principales competidores. Si bien el TPS promedio de StarkNet ha
aumentado desde la implementacion inicial de Quantum Leap, queda por ver si
StarkNet puede alcanzar y mantener su TPS objetivo a lo largo del tiempo. Para ello,
es probable que primero se necesite una mayor adopcion de la red.

Figura 45. Desde la implementacion de la mejora de Quantum Leap, el TPS diario
promedio de StarkNet ha aumentado de 1,03 a 4,74 este aio
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la Fundacion Starknet expuso su plan para distribuir mas de
1800 millones de STRK con el objetivo de fomentar la adopcion de la red“*”.
Para ello serd fundamental que un Comité de Disposiciones distribuya
900 millones de STRK de manera gradual para recompensar las contribuciones
pasadas y futuras de los usuarios y la comunidad. La Fundacion también esta
planeando emitir reembolsos para los usuarios para subvencionar o devolver los
costes de transaccion con un segundo comité que se encargue de distribuir
900 millones de STRK para cubrir las comisiones por transaccion de los
usuarios. Por ultimo, un tercer grupo, el «Comité de DeFi», destinara unos
50 millones iniciales para impulsar la actividad y la liquidez de los protocolos de
DeFi.

Anteriormente se habia indicado que se emitiria un total de 10 000 millones de
tokens STRK™'?, De estos, el 50 % los retendra la organizacién, mientras que el



resto se destinara a los principales desarrolladores, colaboradores del
ecosistema y la comunidad. Si tenemos en cuenta el éxito de $OP y $ARB a la hora
de impulsar la adopcién de OP Mainnet y Arbitrum, es probable que StarkNet logre
resultados similares a través de un airdrop bien ejecutado.

Este ano, Polygon ha llevado a cabo grandes avances en el espacio ZK. Uno de los
elementos centrales de este progreso ha sido Polygon zkEVM, la solucion de rollup
principal de zkEVM dentro del diverso paquete de productos de Polygon. Desde su
lanzamiento en marzo de 2023, el crecimiento inicial de Polygon zkEVM fue relativamente
mas lento en comparacién con sus contrapartes del espacio zkEVM. Sin embargo, la tltima
parte del aio trajo un repunte en el crecimiento, ya que el TVL de capa 2 superd los
128 millones de USD y el nimero de depositantes superé los 100 000", Aunque sus
cifras sigan siendo modestas en comparacién con el grupo de la competencia que también
se ha lanzado este ano, como zkEVM, Polygon destaca por su mayor equivalencia de
Ethereum. Esto lo convierte en un entorno mucho mas propicio para implementar dApps
de Ethereum.

Figura 46. A pesar de su lento comienzo, el TVL de Polygon zkEVM experimento un
notable repunte a finales de 2023 alcanzando mas de 128 millones de USD
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El crecimiento de Polygon zkEVM este ano se ha visto influenciado por distintas
asociaciones con actores como Celer Network, Synapse, Balancer, Uniswap y Chainlink.
Estas colaboraciones, junto con la introduccion de Polygon Bridge en zkEVM™'?, han
mejorado considerablemente la conectividad del ecosistema. Otro avance clave ha sido la



, una importante mejora posterior a la mainnet que es
compatible con el codigo de operaciones PUSHO de Ethereum.

En un contexto mas amplio, a medida que Polygon realiza la transicion a Polygon 2.0 con
un enfoque centrado en su nueva pila tecnoldgica impulsada por ZK, es probable que
los avances mas amplios del ecosistema beneficien a Polygon zkEVM. El relanzamiento de

, respaldado por un importante programa de subvenciones de mas de
110 millones de MATIC, pretende respaldar a los fundadores y fomentar el crecimiento del
ecosistema. Con robustas sinergias presentes entre sus productos basados en ZK, el
exitoso lanzamiento de Polygon 2.0, junto con la adopcidn continua de Polygon zkEVM y
Polygon CDK, sera cada vez mas critico para Polygon a medida que avanzamos en el nuevo
ano.

representa un hito clave en la evolucién de Polygon al
posicionarla como una «capa de valor de Internet». Aporta mejoras significativas
en la arquitectura, la economia de tokens y la gobernanza, y marca la transicion
de la cadena de prueba de participacion de Polygon a zkEVM Validium. Este
cambio hacia un ecosistema centrado en ZK implica que cada cadena Polygon sera
una capa 2 de ZK, lo que hace que Polygon zkEVM y zkEVM Validium sean
fundamentales para una nueva superred de capa 2. El nuevo token POL de
Polygon va mas alla de la utilidad del token MATIC original y cubre todo lo que se
esta construyendo en el ecosistema en expansion, incluido el restake. Los
validadores de Polygon 2.0 estan configurados para asumir responsabilidades
ampliadas en materia de seguridad de red, interoperabilidad y stake.

En ultima instancia, el enfoque del ecosistema en la tecnologia ZK indica un futuro
positivo para Polygon zkEVM. Esto no implica que se vaya a convertir en la principal
cadena de Polygon, pero nos indica que debemos prestar atencion a Polygon zkEVM
y a otros avances relacionados. Las dos redes, Polygon zkEVM y zkEVM Validium,
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estan configuradas para que coexistan y se complementen™*?, y ofrecen los

siguientes casos de uso:

o ofrece el maximo nivel de seguridad (tanto las pruebas de
conocimiento cero como los datos de las transacciones se envian a
Ethereum) a cambio de unas comisiones ligeramente mas elevadas y un
rendimiento limitado. Se trata de una opcion perfecta para las dApps que
procesan transacciones de gran valor y en las que la seguridad es
primordial; es decir, las DeFi.

o ofrece
una escalabilidad muy elevada y comisiones bajas a cambio de almacenar
datos de transacciones a nivel local en lugar de en Ethereum. Esta opcion
seria ideal para aquellas dApps que tengan un gran volumen de
transacciones y requieran unas comisiones por transaccion bajas, como
los juegos de la Web3 y las redes sociales.


https://polygon.technology/blog/polygon-zkevm-dragon-fruit-is-live-on-mainnet
https://polygon.technology/blog/introducing-polygon-village-2-0-championing-founders-with-more-than-110-million-in-matic-grants-mentoring-ecosystem-support-and-more
https://polygon.technology/blog/introducing-polygon-2-0-the-value-layer-of-the-internet

el lanzamiento de se alinea con la tendencia emergente
de los ecosistemas de rollup modular este ano. Polygon CDK, un paquete de
herramientas de codigo abierto, simplifica el desarrollo y la implementacion de
las capas 2 con tecnologia de ZK en Ethereum sucediendo al discontinuado
Polygon Edge™®. En particular, cada cadena individual de Polygon puede ofrecer
recompensas y roles personalizados a sus validadores, que también pueden optar
por validar varias cadenas a la vez para aumentar sus recompensas. A medida que
las capas 2 se vayan uniendo al ecosistema, los validadores y los stakers de POL se
beneficiaran del aumento de las comisiones.

Para conseguir que Polygon 2.0 tenga éxito, sera beneficioso atraer proyectos que
creen con CDK, que contribuiria en ultima instancia a la acumulacién de valory la
sostenibilidad del ecosistema. El atractivo de Polygon CDK radica en su capacidad
de personalizacion, ampliada aiin mas con su reciente integracién de la capa DA
lista para usar de Celestia®'®" Los proveedores de implementacion como Raa$S de
Gelato también deberian ayudar a impulsar la adopcién®*®" Entre los proyectos
destacados que utilizan CDK se encuentran ImmutableX, Astar, Canto y X1 de OKX.
De cara al futuro, las capas 2 desarrolladas con Polygon CDK seran interoperables
dentro de una red mas amplia de capa 2 impulsados por ZK, creando un Unico
pool unificado de liquidez.

es una de las proximas rollups de ZK, pero con

prioridades de diseno muy diferentes. A diferencia de ser equivalente a EVM, como
Polygon zkEVM, Miden no depende de la maquina virtual de Ethereum. En su
lugar, utiliza la maquina virtual de Miden escrita en Rust. Este enfoque Unico
permite a los desarrolladores crear dApps con un alto rendimiento y una mayor
privacidad utilizando lenguajes modernos de contratos inteligentes, como Rust. Por
lo tanto, Miden allana el camino para crear dApps que actualmente sean dificiles
o0 poco practicas de construir en sistemas basados en cuentas, como Ethereum.

A principios de este aio, la empresa de desarrollo de blockchain Consensys lanzé la muy
esperada zkEVM Linea en la mainnet®”, Desde su lanzamiento, Linea ha ganado traccién
rapidamente acumulando un TVL de 186 millones de USD. Aunque todavia es pronto,

Linea ha forjado asociaciones destacadas e iniciado campanas de ecosistema, como DeFi
Voyage, para impulsar su crecimiento. La afiliacion de Linea con Consensys también ha

sido especialmente ventajosa, ya que ha permitido a la capa 2 aprovechar otros

productos propiedad de Consensys, como MetaMask, asi como herramientas de

desarrollador en Infura, Diligence e Hyperledger Besu.

en colaboracion con Intract, una plataforma de misiones de la Web3,
y MetaMask Learn, Linea lanzo6 su primera gran campana para atraer a nuevos
usuarios tras el lanzamiento de la mainnet. se diseid para incentivar


https://polygon.technology/polygon-cdk
https://polygon.technology/polygon-miden
https://linea.mirror.xyz/Y7Co9H1-oV0O51nKYW0eFPZSs2xn--YJ2wRJzEecN6o

a los usuarios a explorar e interactuar con varias dApps de la red Linea a cambio de
ganar tokens Soulbound no transferibles.

Tras seis semanas activa, la campana demostré ser un éxito generalizado para
Linea®®. Aunque una parte de este éxito pueda atribuirse a la especulacién de un
airdrop, el TVL de Linea aumenté en un impresionante 133,7 % comenzando
justo por debajo de los 80 millones de USD"“'?. Después de la campaiia, el TVL se
ha mantenido bastante estable, pero se ha producido una caida significativa en la
actividad diaria de la red, que afecta tanto a las direcciones activas como al
recuento de transacciones. A pesar de que estos descensos son de esperar
después de campanas en todo el ecosistema, alin tenemos que ver si Linea puede
mantener su crecimiento en TVL en el futuro.

Figura 47. DeFi Voyage inicialmente impulso la actividad de la red Linea de 78 600 a un
pico de mas de 1,2 millones, pero tras su finalizacion, las transacciones diarias
retrocedieron a niveles previos
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Tras mas de dos anos de riguroso desarrollo, presentd su mainnet el 17 de octubre

uniéndose a la creciente lista de zkEVM que se han lanzado este afio. Como zkEVM de tipo
2, Scroll se integra perfectamente con Ethereum en cuanto a codigo de bytes, lo que
simplifica la implementacion de las infraestructuras y dApps existentes. El enfoque
estratégico de Scroll le ha hecho destacar entre sus competidores. En lugar de competir
por la ventaja de ser el primero, el equipo priorizo la creacion de un producto mas


https://docs.scroll.io/en/getting-started/overview/

equivalente a EVM aprovechando sus robustas contribuciones en la investigacion de la
capa 1 de Ethereum y zkSNARK®??,

En cualquier caso, en el panorama cada vez mas fragmentado de las L2 en el que nos
encontramos, la innovacion tecnoldgica no es el Unico factor implicado en ganar cuota de
mercado. Sobre todo si se tienen en cuenta los solapamientos con otras zkEVM que
también aspiran a lograr una mayor alineacion con Ethereum. La verdadera prueba de
fuego para Scroll serd expandir su ecosistema de manera eficaz, lo que implicara
incorporar una cartera amplia de proyectos y usuarios, fundamental para construir una
red sostenible. Con todo, Scroo ha mostrado los primeros signos de crecimiento desde que
se lanzo con un crecimiento de su TVL hasta los 55,7 millones de USD, con una afluencia
semanal de 7856 usuarios de media. Los DEXes han desempeiado una labor
fundamental en este auge, ademas de los protocolos Ambient, SyncSwap y Zebra, que
han sido los que mas han contribuido al TVL de Scroll*?Y,

Figura 48. Tras el lanzamiento de su mainnet, Scroll ha acumulado mas de
55,7 millones de USD en TVL y ha atraido a mas de 96 000 usuarios

== TVL [} New users Old users
60 100
- 75
[
40
s 3
E —
&= 50 ¢
o] 7]
= o
©
£ 20 S
25
0 0
5 5 X KY KY Ky O O
o’ o” o o° S s} S 8) @ @ @ @
S N N e L R N

esta desarrollando una zkEVM de tipo 1, que también se puede considerar como
una equivalencia completa a Ethereum. Una solucién zkEVM de tipo 1 ofrece una
compatibilidad sin precedentes con Ethereum y una experiencia fluida para los
desarrolladores, aunque con algunas limitaciones de rendimiento. A pesar de la ambiciosa
naturaleza de este objetivo a corto plazo, el equipo ha logrado avances significativos con el
lanzamiento de varias testnets a lo largo del aiio™*?. La Ultima, la


https://taiko.xyz/docs
https://taiko.mirror.xyz/0jc5XA5RVjOUNVdRdGmw9prlsC4deA1XgZJppmXh8rs

, Se puso en marcha en septiembre. A medida que nos acercamos al lanzamiento
de la mainnet de Taiko, previsto para 2024, sera interesante seguir de cerca la trayectoria
de la primera zkEVM de tipo 1.

4.4

la bifurcacién dura de Dencun de Ethereum,
prevista para el primer trimestre de 2024, abarca varias actualizaciones preparadas
para aportar cambios materiales a la mayor capa 1. En concreto, la atencion se
centraen (proto-danksharding), que emerge como un catalizador
potencial para el espacio de capa 2, ya que mejora tanto la viabilidad econémica
como la escalabilidad de las rollups. EIP-4844 pretende reducir los costes
operativos de las rollups introduciendo un nuevo tipo de transaccion en las
«transacciones portadoras de blobs» para abordar directamente los cuellos de
botella criticos de la escalabilidad de la disponibilidad de datos.

Los blobs presentan una soluciéon mas rentable en comparacion con el espacio
actual de datos de llamada que utilizan las rollups para publicar datos en la
mainnet de Ethereum, con el potencial de reducir los costes en un 80-90 %. Es
probable que esta reduccion de las comisiones fomente una mayor actividad
transaccional. Este aumento de la actividad podria, a su vez, elevar los costes de
ejecucion, lo que podria dar lugar a mayores ganancias generales para las capas 2.
Aunque hay muchos otros aspectos que deban tenerse en cuenta, no cabe duda de
que EIP-4844 merece una especial atencion.

Si quieres leer informacion mas detallada, consulta nuestro informe anterior
(Ethereum: mas alla de la fusion).

las rollups son cada vez mas reconocidas por su
versatilidad, ademas de por su capacidad de escalado. De hecho, las principales
redes de capa 2 estan ya introduciendo tecnologias que permiten a los
desarrolladores lanzar sus propias rollups ofreciendo a las dApps una capa de
ejecucion personalizable con abundante espacio de bloques, aunque a cambio
de un nivel determinado de descentralizacion y seguridad. Soluciones como las
cadenas Orbit de Arbitrum, las cadenas OP Stack de Optimism, las hyperchains de
zkSync y el CDK de Polygon se estan convirtiendo en puntos focales de la proxima
generacion de tecnologia de rollups. Este cambio ha impulsado el auge de los
proveedores de RaaS como subsector dentro de las capas 2.

Los proveedores de RaaS ofrecen una amplia gama de servicios, desde la gestion
de rollups hasta opciones de implementacion sin cadigo, lo que permite a los


https://taiko.mirror.xyz/0jc5XA5RVjOUNVdRdGmw9prlsC4deA1XgZJppmXh8rs
https://www.eip4844.com/
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereum-beyond-the-merge

desarrolladores lanzar y mantener facilmente sus rollups. Entre los proyectos del
espacio RaaS, destacan Conduit, AltLayer, Caldera y Gelato, que estan formando
asociaciones activas con muchas rollups recién lanzadas o que se lanzaran en el
futuro. Con el aumento de la adopcion de rollups previsto para el proximo ano, las
soluciones Raa$S estan posicionadas para capitalizar este crecimiento.

Para obtener mas informacion sobre este tema, consulta nuestro informe anterior
(Manual basico sobre las rollups como servicio).

las rollups son fundamentales para
la hoja de ruta técnica de Ethereum y estan cada vez mas sujetas a las estrictas
normas de seguridad y descentralizacion de la comunidad Ethereum. Segtn

, todavia se encuentran en las primeras fases de

descentralizacion y dependen de determinadas ruedas de entrenamiento
(«training wheels», en inglés). Por ejemplo, hasta ahora, la mayoria de las rollups
han encontrado conveniente, facil de usar y rentable ejecutar sus propios
secuenciadores Unicos y centralizados. Sin embargo, con la maduracion y el
crecimiento del espacio de las rollups en 2023, la visidn estd empezando a cambiar
hacia la descentralizacion de los secuenciadores y la mejora de la falta de
confianza. Aunque Arbitrum es actualmente el que mas ha avanzado en esta
tendencia, la mayoria de las rollups han incorporado la descentralizacion de
secuenciadores en sus hojas de ruta. Al mismo tiempo, han surgido soluciones de
secuenciadores compartidos, como Espresso, Astria y Radius, con el objetivo de
extender la descentralizacion a un niumero arbitrario de rollups.

Si reducimos la imagen, es evidente que cada rollup se esta desprendiendo de sus
ruedas de entrenamiento a diferentes ritmos. Para alcanzar la codiciada categoria
de fase 2 en la taxonomia de Vitalik, las areas de interés de las rollups van desde la
implementacion de pruebas de validez o fraude hasta la ampliacion del grupo de
operadores para validacion y secuenciacion y, en Gltima instancia, la transicion a
un modelo mas descentralizado renunciando a los privilegios de administracion y
distribuyendo el control a través de la gobernanza.

Para obtener mas informacion sobre los secuenciadores descentralizados, consulta
nuestro informe anterior

(Las rollups de Ethereum estan centralizadas. Panorama
de los secuenciadores descentralizados).

ademas de las zkEVM, existen varios
avances significativos que estan definiendo el panorama de la tecnologia
basada en el ZK. A la cabeza se encuentran los coprocesadores de ZK, que
permiten a las dApps descargar calculos costosos e intensivos en datos fuera de
la cadena. Esto no solo permite que las dApps mantengan bajos costes de gas
para los usuarios, sino que también les permite ejecutar funciones y calculos mas


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-rollups-as-a-service-primer
https://ethereum-magicians.org/t/proposed-milestones-for-rollups-taking-off-training-wheels/11571
https://ethereum-magicians.org/t/proposed-milestones-for-rollups-taking-off-training-wheels/11571
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereums-rollups-are-centralized-a-look-into-decentralized-sequencers
https://www.binance.com/en/research/analysis/ethereums-rollups-are-centralized-a-look-into-decentralized-sequencers

complicados, lo que mejora la experiencia general del usuario. La principal
ventaja de este enfoque es que se conserva la seguridad total de Ethereum para
las dApps, incluso con la ejecucion de algunos procesos fuera de la cadena. De este
modo, los coprocesadores de ZK estan preparados para desbloquear una nueva
generacion de dApps de la Web3, con casos de uso que van desde juegos en la
cadena hasta programas de fidelizacion DeFi, programas de incentivos variables,
identidad digital, KYC y mucho mas.

Ademas, hay que sumar los esfuerzos para crear capas de infraestructura
especificas que hagan que el desarrollo de ZK sea mas integrado y simplificado.
El protocolo sirve como ejemplo de esto, ya que proporciona una
plataforma de colaboracion para que los desarrolladores exploren y construyan
con la tecnologia de ZK. A medida que las capacidades de la tecnologia ZK sigan
evolucionando, se espera que su adopcion e impacto en el sector de las
criptomonedas sean cada vez mas evidentes y generalizados.


https://blog.succinct.xyz/introducing-succinct/

5.1

El mercado de las finanzas descentralizadas («DeFi») experimentd un crecimiento
sustancial en 2023 impulsado por un gran repunte del mercado en la Ultima parte del aio.
ELTVL de las DeFi aument6 un 38,9 %y se situé en 53 400 millones de USD a finales de
ano. El continuo compromiso de capital significativo, que asciende a miles de millones de
dolares en una amplia gama de protocolos DeFi, confirma la labor fundamental del sector
dentro de la industria de los activos digitales.

Figura 49. EL TVL de las DeFi aumento un 38,9 % en 2023
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Ademas, no solo las métricas en cadena como el TVL han registrado un crecimiento
positivo. Los precios de los tokens relacionados con las DeFi también experimentaron
una notable recuperacion con un crecimiento por encima de la tendencia. Si
observamos la Figura 50, la dominancia del mercado de las DeFi aumenté del 4,1 % a
principios de ano al 4,5 % a finales de afno. Esto implica que los tokens de DeFi han crecido
a un ritmo mas rapido que el mercado de las criptomonedas en general, lo que representa
un indicador positivo para el sector.



Figura 50. La dominancia de las DeFi aumento un 0,4 % (en términos absolutos) en
2023
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En cuanto a la distribucién del TVL por cadenas, esta claro que Ethereum sigue siendo el
lider dominante por un amplio margen. Esto no es de extrafar, ya que la mayor parte de
la actividad de las DeFi todavia se produce en Ethereum, que cuenta con una gran variedad
de dApps.

Tron fue uno de los ganadores destacados del afo, ya que su cuota de mercado paso del
10,9 % a finales del primer trimestre al 15,1 % a finales de ano. Este crecimiento se vio
impulsado en gran medida por un aumento del TVL en JustLend, el mayor protocolo de
DeFi de Tron, especializado en préstamos. Sin embargo, la utilizacion (total prestado/total
de suministros) del protocolo es muy baja, inferior al 2 %*??.



Figura 51. Ethereum mantuvo su dominancia en las DeFi
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Otra mencion destacada es Solana, que ha visto aumentar su TVL de DeFi de

210,5 millones a 1400 millones, lo que se atribuye a un aumento del precio de SOL. Si
bien el TVL actual de Solana sigue siendo considerablemente inferior a su maximo histérico
de mas de 10 000 millones en su punto algido de 2021, el TVL se ha multiplicado por seis
desde sus minimos del afio hasta la fecha, lo que la convierte en una de las cadenas de
DeFi que mas rapido ha crecido en términos de délares estadounidenses este aio. Sin
embargo, el TVL en términos de SOL ha bajado un 34 %, lo que pone de relieve el desafio al
que se enfrenta Solana para fomentar los flujos de capital hacia las DeFi. Hemos visto
programas de airdrops de proyectos como Pyth®** y Jupiter®®
anticipacion de mas posibles airdrops impulsaria las DeFi en Solana.

, Y queda por ver si la

5.2

Los protocolos de stake liquido superaron a los exchanges descentralizados («<DEX») y
a los protocolos de préstamos hasta convertirse en el principal subsector de DeFi por
TVL en 2023. Segun esta métrica, los DEX han caido del primer puesto al tercero en 2023.
No obstante, los DEX siguen siendo el subsector mas grande con mas de 1000 protocolos,
lo que indica el tamano y la importancia de este espacio.



Figura 52. Principales sectores de DeFi por TVL y nimero de protocolos
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En esta seccion, trataremos los Ultimos avances en stake liquido, préstamos y DEX.

El éxito de la transicidon de Ethereum a la prueba de participacion («PoS») y la posterior
habilitacion de los retiros de ETH en stake tras la actualizacién de Shapella han contribuido
a un crecimiento masivo del stake. En consecuencia, también hemos sido testigos de un
crecimiento significativo de los tokens de stake liquido («LST»).

Figura 53. ETH en los protocolos de stake liquido ha crecido significativamente
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Los LST son tokens emitidos por plataformas de stake liquido (p. ej., StETH, rETH, etc.).
Existen grandes dificultades técnicas y requisitos de capital para ejecutar un nodo
individual, lo que puede no ser adecuado para todo el mundo. Por ello, los protocolos de
stake liquido permiten a mas usuarios participar en el proceso de stake, con menos
barreras de entrada, al mismo tiempo que conservan la liquidez de los activos en stake.
Esta retencion de liquidez se logra mediante la emisién de un token de stake liquido para
los usuarios del protocolo, que luego se puede utilizar para participar en el ecosistema de
las criptomonedas en general.

Los LST pueden ser tokens elasticos o de recompensas. Los titulares de tokens elasticos,
como stETH, experimentan un cambio en el saldo a medida que cambia el suministro de
tokens de acuerdo con las recompensas de stake o las penalizaciones de slashing. Por el
contrario, los tokens de recompensas reflejan los rendimientos acumulados mediante
cambios en el valor de los tokens, en lugar de cambios en los saldos.

Figura 54. Proveedores de stake liquido en el ecosistema de Ethereum

Lido RocketPool Frax Binance Coinbase
Token stETH, rETH frxETH, BETH, cbETH
wstETH sfrxETH WBETH
Mecanismo  Elastico De De Elastico De
(stETH)/de recompensa recompensa (BETH)/ recompensa
recompensa S s de S
s (WstETH) recompensa
s (WBETH)
Comisiones 10 % 14 % 10 % 10 % 25%

Debemos tener en cuenta que, ademas de los protocolos DeFi como Lido, RocketPool y
Frax, los exchanges centralizados como Binance y Coinbase también ofrecen servicios de
stake liquido a sus usuarios. De hecho, Binance y Coinbase se encuentran entre las

5 principales entidades en términos de cantidad de ETH en stake?®. Al igual que otros LST,
WBETH y chETH también se pueden utilizar en diversos protocolos DeFi.

Crecimiento del stake liquido de Solana

Aunque el stake liquido no sea una novedad para la comunidad de Solana (mSOL de
Marinade se puso en marcha en agosto de 2021), los protocolos de stake liquido de Solana
han experimentado un aumento del TVL en los ultimos meses. Jito ha sido un impulsor
clave, con un aumento del 1660 % de TVL en el protocolo en 2023. La actividad en Jito en
los Ultimos meses se ha visto impulsada por su airdrop de JTO y su campana de puntos
para incentivar el stake.



Figura 55. La cantidad de SOL en stake en los protocolos de stake liquido se ha
disparado
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A pesar del aumento de la actividad en los protocolos de stake liquido de Solana, Lido esta
poniendo fin a sus operaciones de stake de Solana tras una votacion de los miembros de la
DAO de Lido en octubre de 2023®%”, Los nuevos usuarios no podran hacer stake de SOL en
Lido y el front-end de su sitio web no permitira dejar de hacer stake a partir de febrero de
2024. No obstante, si tenemos en cuenta la Figura 55, no se ha producido un gran impacto
en el ecosistema en general. Parece que los usuarios han migrado a otros competidores,
siendo Jito el mayor beneficiario.

De cara al futuro, el panorama de stake liquido en Solana todavia tiene un amplio margen
de crecimiento. Aunque mas del 70 % de Solana disponible esta en stake, tan solo
menos del 4 % se encuentra en protocolos de stake liquido*?®.

Los préstamos son un componente esencial de las DeFi con un TVL de 21 600 millones de
USD. En concreto, el sector ha superado a los DEX este ano hasta ocupar el segundo lugar
en cuanto a TVL. A ello ha contribuido en gran medida el aumento de TVL por parte de
JustLend, un protocolo de préstamos en Tron. Solo en 2023, JustLend experimentd un
aumento de TVL de 2700 millones a 6400 millones de USD, lo que representa un
incremento del 139 %. Ha superado a Aave para convertirse en el mayor protocolo de
préstamos por TVL.

No obstante, es importante tener en cuenta que el TVL por cuenta propia puede no ser la
métrica mas representativa para los protocolos de préstamos, ya que no tiene en cuenta la
actividad crediticia real. A pesar del notable TVL de JustLend, la demanda real de
préstamos en el protocolo es relativamente baja. Si comparamos la cantidad prestada



con la oferta disponible, el uso del protocolo es inferior al 2 %“??. Esto indica que la mayor
parte del capital de la plataforma esta inactivo y no se presta.

En cuanto al sector en su conjunto, el valor medio de los préstamos activos ha ido en
aumento y el sector se ha beneficiado de la renovada actividad del mercado. En concreto,
el valor medio mensual de los préstamos activos en los principales protocolos presentd un
incremento interanual del 89 % en diciembre y ha seguido una tendencia general alcista a
lo largo de 2023.

Figura 56. El promedio de préstamos activos diarios ha aumentado desde principios de
ano
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Finance, Sonne Finance, BENQI, Gearbox, BendDAO, TrueFi, Euler, Fraxlend, Silo Finance

En este sentido, Aave destaca como el lider con mayor cantidad de préstamos activos en el
espacio de préstamos con algo menos de la mitad del total de préstamos activos en
diciembre de 2023.
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Figura 57. Aave domina el mercado por cantidad de préstamos activos
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Cabe destacar que Spark Protocol, que se lanzd en mayo de este ano, ha subido
rapidamente en la tabla de clasificacion y se ha convertido en uno de los principales
protocolos de préstamo por TVL (4.° en DeFi Llama) y por valor promedio de préstamos
activos (6.° en Token Terminal). Spark Protocol es un protocolo de préstamos que ofrece

préstamos DeFi con obtencién de liquidez directamente de Maker. Los usuarios pueden
depositar DAI y ganar el tipo de ahorros de DAI («DSR»), que actualmente es del 5 %. La
actividad se ha visto impulsada por el proximo programa de airdrops de Spark, asi como
por el inicio del tipo de ahorros de DAI mejorado («<EDSR»), que fomentd el crecimiento de
DAL

Los préstamos siguen siendo una parte clave de las DeFiy han experimentado un
crecimiento constante a lo largo del aio. Un area interesante de desarrollo esta
relacionada con el préstamo de activos del mundo real, de lo que hablamos aqui.

En 2023, los exchange descentralizados (DEX) registraron mas de 958 mil millones de USD
en volumen de trading. Ademas del repunte registrado en marzo, al que contribuyeron la
desvinculacién del USDC y las preocupaciones regulatorias sobre los exchange
centralizados («CEX»)®*?, el volumen de trading en DEX siguid, por lo general, una
tendencia a la baja durante los tres primeros trimestres del ano. En el cuarto trimestre se
produjo un cambio significativo, ya que la actividad de trading incrementé junto con la
mejora del sentimiento del mercado.


https://defillama.com/protocols/Lending
https://tokenterminal.com/terminal/markets/lending
https://forum.makerdao.com/t/proposed-spark-pre-farming-airdrop-formula/21786

Figura 58. En 2023 se operaron mas de 958 000 millones de USD en DEX

150.0 133.2 1357
g 98.1
g 100.0 84.7
~ 74.7 72.7
: 70.2
g 67.6
% 58.8 579 60.3
>
446

£ 500
©
o
l_

0.0

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23

Aunque los exchanges centralizados siguen acaparando la mayor parte del volumen de
trading total, los DEX han experimentado un aumento de la actividad notable a lo largo
de 2023. La relacién DEX/CEX, que mide el volumen de trading de DEX frente a los CEX,
alcanzd su maximo histérico en mayo de 2023 con un 21,3 %, superando con creces su
maximo anterior del 16,8 % registrado en enero de 2022. De media, la relacion DEX/CEX
mensual en 2023 fue del 13,7 %, un aumento con respecto al 11,4 % en 2022.

Figura 59. La relacion DEX/CEX promedia fue del 13,7 % en 2023

25.0%
21.3%

20.0%

9 %
13,09 152% 1479% 1449 19-3% 12l

15.0% 13.3% 13.2%

11.4%

0,
10.0% 87% %

DEX/CEX Ratio

5.0%

0.0%
Jan-23 Mar-23 May-23 Jul-23 Sep-23 Nov-23

Esto puede atribuirse a varios factores, como las continuas innovaciones de los productos,
una parte proporcionalmente grande de participantes nativos de las criptomonedas en el



entorno actual y la preocupacién por los avances regulatorios que afectan a los exchanges
centralizados.

En particular, el volumen de trading de Uniswap supero al de Coinbase por primera vez
en el primer trimestre de 2023, cuando Uniswap registrd un volumen de trading de

155 000 millones de USD frente a los 145 000 millones de USD de Coinbase™¥. Aunque la
media movil del volumen de trading de siete dias de Coinbase sigue siendo superior a la de
Uniswap la mayor parte del tiempo en los Ultimos meses, la disparidad no fue
significativamente amplia durante la mayor parte del afo y dibuja un futuro plausible en el
que los DEX superaran a los CEX en actividad de trading.

Figura 60. El volumen de trading de Coinbase y Uniswap fue similar durante la mayor
parte de 2023
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En cuanto al panorama competitivo, Uniswap sigue siendo el mayor DEX en volumen de
trading con una cuota de mercado del 56,3 % en diciembre de 2023. Entre los avances
mas destacados del aio figuran el anuncio de Uniswap v4 y el lanzamiento de UniswapX,
un protocolo de trading basado en subastas holandesas para enrutar y afadir liquidez. Este
lanzamiento marca la entrada de Uniswap en el . Su
objetivo es ofrecer una mejor experiencia a los usuarios mediante la consolidacion de
fuentes de liquidez, el intercambio sin costes de red y la proteccion contra ataques
MEV*32),



Grafico 61. Cuota de mercado por volumen de trading en diciembre de 2023
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Merece la pena supervisar el lanzamiento y la adopcion de Uniswap v4, sobre todo si logra
atraer a un conjunto diverso de operadores mediante la introduccion de tipos mas
complejos de érdenes, como el precio promedio ponderado en el tiempo («<TWAP») y las
ordenes con limite. Uniswap v4, gracias a su mayor capacidad de personalizacién, podria
permitir a los equipos de proyectos construir sobre la base segura y liquida de Uniswap,
transformando asi Uniswap en una capa fundacional para futuros makers de mercado
automatizados («kKAMM»). Ademas, la naturaleza de Uniswap v4 muestra la creciente
tendencia hacia la infraestructura publica y de codigo abierto. Hay que tener en cuenta que
el lanzamiento de v4 solo tendra lugar después de la publicacion de EIP-1153 y el

almacenamiento transitorio en la proxima bifurcacién dura de Ethereum®®®,

PancakeSwap consolidd su segundo puesto y terminé el aflo con una cuota de mercado del
14,9 %. Sigue siendo el DEX mas popular de la BNB Chain y actualmente esta disponible en
9 blockchains diferentes. En particular, PancakeSwap ha demostrado tener éxito en su
expansion multicadena situandose entre las 3 primeras en la mayoria de las cadenas
en cuanto a volumen de trading™?. Otros desarrollos destacados incluyen la transicion
del token nativo CAKE de PancakeSwap a un tras ,asi
como la ampliacién de PancakeSwap en la industria de los juegos blockchain a través del
lanzamiento del

5.3

A medida que nos adentramos en el panorama de las DeFi, en constante evolucion, es
fundamental comprender las tendencias y las narrativas predominantes. Estos son los
catalizadores que han impulsado la adopcién, alimentado el interés e impulsado los casos
de uso en el ecosistema de las DeFi. En esta seccidn, destacamos tres avances.


https://blog.pancakeswap.finance/articles/november-2023-pancake-swap-s-cake-burn
https://blog.pancakeswap.finance/articles/achieving-ultrasound-cake-our-deflationary-vision
https://blog.pancakeswap.finance/articles/pancakeswap-welcomes-pancake-mayor-to-our-gaming-marketplace

LSTfi hace referencia a los protocolos DeFi creados sobre derivados del stake liquido. Al
ofrecer oportunidades adicionales de generacion de rendimiento, los protocolos LSTfi
permiten a los titulares de LST poner sus activos a trabajar y maximizar el rendimiento.

Los protocolos LSTfi han experimentado un rapido aumento en el TVL en el ultimo afo al
beneficiarse de la adopcion del stake liquido. A medida que la narrativa ganaba fuerza, el
TVL acumulado de los principales protocolos LSTfi supero la marca de los

1600 millones de USD y ha aumentado un 1119 % desde la actualizacién Shapella de
Ethereum el 12 de abril.

Figura 62. El TVL de LSTfi ha ido en aumento
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El crecimiento de los protocolos LSTfi se ha beneficiado del respaldo estructural de un
aumento en los ETH en stake después de Shapella. Gracias a una mayor participacion en
stake, la adopcion de stake liquido también ha aumentado. Naturalmente, los titulares de
LST también han recurrido a los protocolos LSTfi para generar un rendimiento adicional.
Este crecimiento no es sorprendente, si consideramos los mas de 28 900 millones de USD
en LST en Ethereum y un TVL de alrededor de 1600 millones de USD en protocolos LSTHi, lo
que supone una tasa de penetracion de aproximadamente el 6 %. Aunque algunos de los
titulares de LSD puedan tener reservas sobre el uso de protocolos LSTfi y fuera
practicamente imposible lograr una penetracion del 100 %, una penetracion baja de un
solo digito supondria un gran margen de crecimiento.



Figura 63. Las LSTfi apenas han rozado la superficie en comparacion con el mercado
total al que pueden optar

28.9

30.0

20.0
m
©
=)

10.0

1.6
0.0
LSTs Market Cap LSTfi TVL

El crecimiento de ETH en stake también supone un respaldo estructural positivo para el
sector. La proporcion de stake ha aumentado de menos del 15 % antes de Shapella a
mas del 23 % a dia de hoy, y se ha hecho stake de mas de 9,3 millones de ETH desde la
que se actualizé Shapella®®. A pesar de ello, la proporcién de stake de ETH sigue siendo
significativamente inferior a la media del 56,4 % de las 20 principales cadenas de
prueba de participacion, lo que indica un mayor potencial de crecimiento. Si la proporcién
de stake aumentara, la afluencia de ETH en stake serviria como catalizador positivo y de
respaldo estructural para los protocolos LST y LSTAi.

Figura 64. La baja proporcion de stake de ETH supone un importante potencial de
crecimiento
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A medida que el sector avance, sera apasionante observar nuevas innovaciones y seguir de
cerca la adopcion de LSDfi. Dicho esto, es fundamental tener en cuenta que las LSTfi son un
mercado relativamente joven y, como ocurre con todas las tecnologias emergentes, uno
debe ser consciente de los riesgos que conlleva interactuar con dichos proyectos.



Los activos del mundo real (<KRWA») representan activos tangibles e intangibles del mundo
fisico (p. €j., bienes inmuebles, bonos, materias primas, etc.). La tokenizacion de RWA nos
permite llevar estos activos de fuera de la cadena a la blockchain abriendo asi un
mundo repleto de posibilidades en cuanto a componibilidad y posibles casos de uso.

En la actualidad, los RWA representan el sexto sector mas grande de DeFi segun los
protocolos rastreados por DeFi Llama, tras haber subido rapidamente desde 13.% posicion a
finales del segundo trimestre. A ello han contribuido el lanzamiento de stUSDT en julioy la
creciente exposicion a los RWA de MakerDAO.

Figura 65. Los RWA representan el sexto sector mas grande de DeFi
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Hay que tener en cuenta que es probable que los datos anteriores estén subestimados, ya
gue no se han representado todos los protocolos y, en ciertos casos, los datos puede que
no estén disponibles si la tokenizacion se lleva a cabo en blockchains privadas. No
obstante, el aumento en las filas de los RWA como sector exhibe la creciente adopcion de
protocolos de RWA.

Un punto fuerte dentro del espacio de los RWA en los Ultimos meses han sido los bonos del
Tesoro de EE. UU. tokenizados. Los bonos del Tesoro de EE. UU. son deuda soberana
emitida por el gobierno de EE. UU. y se consideran un punto de referencia para los activos
libres de riesgo en los mercados financieros tradicionales. Los elevados rendimientos de
los bonos del Tesoro los convierten en una clase de activos atractiva.



Como demostracion de la utilidad de los RWA, ahora los inversores pueden aprovechar
los rendimientos del mundo real invirtiendo en bonos del Tesoro tokenizados sin salir
de la blockchain. De hecho, el mercado de bonos del Tesoro tokenizados tiene un valor
aproximado de 846 millones de USD en la actualidad, lo que significa que los inversores
estan prestando efectivamente esa cantidad al gobierno de EE. UU. a un porcentaje de
rendimiento anual de alrededor del 5,2 %*3,

Figura 66. El mercado tokenizado del Tesoro de EE. UU. tiene un valor de 846 millones
de USD
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Fuente: rwa.xyz, a 31 de diciembre de 2023

De cara al futuro, se estima que los activos tokenizados constituiran un mercado de

16 billones de USD en 2030“%”, lo que supondria el 10 % del PIB mundial a finales de la
década; un aumento significativo desde los 310 000 millones de USD en 2022. Esta
estimacion incluye la tokenizacion de activos en la cadena (mas pertinente para el sector
de las blockchains) y la fraccionalizacién de activos tradicionales (p. ej., fondos cotizados
en bolsa, fideicomisos de inversién inmobiliaria). Si tenemos en cuenta el tamano potencial
del mercado, incluso conseguir un pequefo porcentaje del mercado seria un gran impulso
para el sector de la blockchain.

Ano 2023 y temas para el 2024 91



Figura 67. Se estima que la tokenizacion de activos con falta de liquidez representara
una oportunidad de negocio de 16 billones de USD en 2030
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Para obtener mas informacion sobre cémo determinados protocolos han integrado los
RWA, consulta nuestro informe anterior Activos del mundo real: situacion del mercado.

Recientemente, las intenciones han cobrado protagonismo como solucion a los desafios a
los que se enfrentan los usuarios en el paradigma actual de la Web3. Para empezar,
interactuar con los sistemas actuales de la Web3 puede ser una tarea compleja y lenta,
sobre todo para quienes no estén muy versados en estas tecnologias. Para interactuar con
las blockchains, los usuarios tienen que navegar por infraestructuras fragmentadas para
recomponer una ruta de ejecucion. Esta complejidad suele dar lugar a una experiencia de
usuario («UX») deficiente, es propensa a generar errores y allana el camino para la posible
explotacién de MEV por parte de actores mas sofisticados.

Como resultado, las intenciones surgieron como solucién para superar estos desafios con
el objetivo de simplificar las interacciones de la Web3 para los usuarios. Pero ;qué son
exactamente las intenciones? Las intenciones son mensajes firmados que permiten a los
usuarios expresar lo que quieren conseguir en la cadena, mientras que actores
externos, conocidos como «solucionadores», se encargan de los detalles técnicos para
que suceda. En esencia, las intenciones son un conjunto de restricciones declarativas: los
usuarios delegan la creacion de transacciones en los solucionadores, que se encargan de
seleccionar la mejor ruta computacional, mientras conservan el control total sobre sus
activos. En términos sencillos, las intenciones permiten a los usuarios centrarse en sus
objetivos finales (el «qué») sin tener que preocuparse por los pasos especificos (el
«cOmo») para conseguirlos.


https://www.binance.com/en/research/analysis/real-world-assets-state-of-the-market

Figura 68. El cambio de una interaccion basada en transacciones a un enfoque basado
en intenciones elimina las barreras adicionales para los usuarios
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Hoy en dia vemos surgir diferentes aplicaciones especificas de intencion, que desbloquean
una amplia gama de casos de uso en el sector. A continuacion, se mencionan algunos de
los ejemplos mas destacados:

. las 6rdenes con limite funcionan
como transacciones parciales. Los solucionadores compiten para encontrar la
combinacion ideal de contrapartes, potencialmente a través de varios pools de
DEX, para garantizar el enrutamiento y el precio 6ptimos para los usuarios.

. los usuarios pueden definir condiciones de ejecucion
especificas para sus intercambios y utilizar las intenciones para realizar varias
ofertas personalizadas seglin sus necesidades.

. automatizan la ejecucion de diversas acciones. Por
ejemplo, los usuarios pueden promediar el coste en dolares en un token o
reequilibrar automaticamente sus carteras, ya sea dentro de un rango definido o
en un momento predeterminado.

. los puentes pueden suponer un importante desafio de UX
para los usuarios. Al especificar preferencias y umbrales de riesgo, los usuarios
pueden delegar y dejar que los solucionadores gestionen el proceso.

. mediante las intenciones, los usuarios pueden constituir
gravamenes sobre sus fondos de forma condicional comprometiéndose solo
cuando un proyecto alcance hitos predefinidos. Un ejemplo de ello son los
fondos de contrapartida de GitCoin, donde los usuarios se comprometen a hacer
donaciones a los proyectos ganadores incluso antes de que se elijan.



. al declarar las intenciones, los usuarios pueden realizar
transacciones directamente con otros, lo que elimina la necesidad de
intermediarios y consigue mejores precios. En el contexto de los préstamos, los
prestamistas definen sus condiciones, como los tipos y las tasas de garantias
deseadas. Si un prestatario pagara antes de tiempo y el prestamista quisiera
seguir prestando, los solucionadores pueden emparejar al prestamista con otra
contraparte adecuada.

. utiliza intenciones para restringir las interacciones a
contratos inteligentes que aporten pruebas verificables, como la confirmacién
de la aprobacién por parte de los equipos de auditoria incluidos en la lista
blanca.

Para obtener mas informacion, consulta nuestro informe anterior
(Desmitificamos la tesis basada en intenciones).


https://www.binance.com/en/research/analysis/demystifying-the-intent-centric-thesis
https://www.binance.com/en/research/analysis/demystifying-the-intent-centric-thesis

6.1

A pesar del ultimo repunte registrado desde octubre, el mercado de las stablecoins se ha
contraido en términos generales este ano. En la actualidad, la capitalizacién de mercado
de las stablecoins se sitia en aproximadamente 130 600 millones de USD, lo que supone
un modesto descenso del 5,2 % hasta la fecha respecto a los 137 800 millones de USD
registrados a principios de 2023. Las stablecoins, que funcionan principalmente como
fuente de liquidez en délares para financiar la exposicion a las criptomonedas, suelen ser
indicativas de la salud y la dinamica generales de los mercados de criptomonedas. Por
lo tanto, la disminucidn observada es en gran medida un reflejo de la desaceleracion
general de los mercados que ha afectado tanto a la liquidez como a los voliumenes de
trading. Otros factores que contribuyen a esta tendencia son el cambiante panorama
normativo, el entorno de tasas de interés mas elevadas, la interrupcién del Binance USD
(«BUSD») y los efectos residuales persistentes de determinados acontecimientos, como la
caida de FTX en noviembre de 2022 y la crisis bancaria regional de EE. UU. en marzo de
2023.

Al mismo tiempo, la capitalizacion total del mercado de las criptomonedas ha crecido, lo
que ha provocado un descenso de la dominancia de las stablecoins, que ha pasado del
17,3 % de la capitalizacion total del mercado de las criptomonedas al 7,8 %. En un
mercado en el que los rendimientos de los bonos de EE. UU. a corto plazo no han dejado
de aumentar y se acercan al 5 %, el coste de oportunidad para los inversores que
poseen stablecoins aumenta, lo que fomenta que muchos trasladen sus activos fuera de
la cadena. No obstante, las stablecoins siguen desempenando una labor fundamental para
el futuro de las divisas digitales y son imprescindibles para que se siga adoptando el uso de
las criptomonedas. A medida que aumenta la importancia de las stablecoins, la necesidad
de una regulacion exhaustiva y clara se vuelve mas urgente, ya que se posiciona como un
tema clave de cara al futuro.



Figura 69. A pesar del repunte registrado en octubre, el mercado mundial de las
stablecoins disminuy6 en 2023
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USDT de Tether y USDC de Circle siguen siendo las dos principales stablecoins por
capitalizacion de mercado, aunque este ano se han producido grandes cambios en la
composicion general del mercado. En concreto, USDT de Tether ha consolidado su
posicion en el mercado con una capitalizacion de mercado de USDT que ha pasado de
los 66 200 millones de USD a principios de aio a mas de 91 800 millones de USD, lo que
ha supuesto un aumento de su cuota en el mercado de las stablecoins hasta alcanzar un
asombroso 70,2 %. Esta dominancia de USDT se hizo mas pronunciado cuando Paxos
suspendio la emision de BUSD™®, La reduccién en la capitalizacion de mercado de USDC
de 44 100 millones a 24 000 millones de USD también ha influido en la preferencia del
mercado por USDT.

En respuesta a los cambios del mercado, DAI de MakerDAO se ha posicionado con
firmeza como la tercera mayor stablecoin por capitalizacion de mercado, una posicién
reforzada por los atractivos rendimientos que ofrece la tasa de ahorro de DAI («DSR»).
Mientras tanto, han surgido nuevos actores, como TrueUSD («TUSD») y First Digital USD
(«<FDUSD»), que han aprovechado con éxito las oportunidades del mercado y han captado
de forma colectiva el 3,1 % de la cuota de mercado mundial de stablecoins. En un
principio, su crecimiento se vio impulsado por las promociones de trading sin comisiones
que realiz6 Binance para TUSD®*? y, mas tarde, para FDUSD®?, que pusieron de
manifiesto la influencia de los exchanges centralizados («CEX») y de este tipo de iniciativas
en el reparto de stablecoins. Una gran parte de los consumidores que buscan alternativas
al BUSD se han decantado por USDT, TUSD y FDUSD, y han visto aumentar las
capitalizaciones de mercado, por lo que son ahora presencias notables en el sector.

Figura 70. USDT ha destacado como el principal beneficiario en el marco de los
importantes cambios registrados en la composicion general del mercado durante 2023
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Las stablecoins centralizadas siguen siendo la piedra angular del sector con mas del
90 % del mercado total de stablecoins. En la actualidad, la mayoria de las stablecoins
que estan ganando terreno emplean cierto grado de centralizacidn, ya sea completa o
dentro de un marco hibrido que entrelaza elementos de centralizacion y descentralizacion.
La presencia de alto rendimiento ha impulsado a las stablecoins, como DAI y FRAX de
Frax Finance, a cambiar hacia tenencias mas centralizadas, como las letras del Tesoro
de EE. UU., para capturar este valor™*?. En consecuencia, ambas han posicionado
estratégicamente sus protocolos para ofrecer rendimientos a la par que las letras del
Tesoro de EE. UU., lo que ha atraido a inversores en busca de rendimientos estables.

Ademas, los consumidores siguen dando mucha importancia a los riesgos de
contraparte asociados a las stablecoins con las que realizan transacciones. La preferencia
se inclina cada vez mas hacia las opciones centralizadas debido a su facilidad de uso,
escalabilidad y mayor aceptacion en los CEX y en los sistemas de pago. Aunque se
espera que las stablecoins centralizadas mantengan su dominancia del mercado en un
futuro proximo, este afio hemos sido testigos de la aparicion de nuevos actores, incluidas
las stablecoins de posicion de deuda con garantia («CDP») y las respaldadas por tokens
de stake liquido («LST»). Esta tendencia no se observa solo en la amplia gama de tipos
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de stablecoins, que van desde las respaldadas por fiat hasta las respaldadas por
criptomonedas, sino también en la diversidad de emisores, que abarca desde
instituciones financieras tradicionales hasta empresas modernas de pago™*?.

Figura 71. Las stablecoins centralizadas siguen siendo la opcion preferida con mas del
92 % de la cuota de mercado
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Aungue los nuevos modelos descentralizados sean un aspecto clave de las finanzas
descentralizadas («DeFi»), hasta ahora han tenido dificultades para abrirse camino en
un mercado dominado por los proveedores establecidos de stablecoins. Las stablecoins
descentralizadas se han hecho un hueco en el ecosistema de la cadena, aunque su
adopcion se debe principalmente a oportunidades basadas en el rendimiento. En
comparacion, los principales actores como USDT no solo poseen importantes cuotas de
mercado, sino que también aportan una liquidez sustancial y estan muy arraigados en
los productos DeFi. Por ejemplo, los pools de gran liquidez, como los de USDT, USDC y DAI
(p. €j., los 3 pools de Curve), siguen afianzando la liquidez a favor de estas stablecoins
establecidas.

Ademas, los emisores tradicionales se han ganado notablemente mas confianza de la
base mas amplia de usuarios de criptomonedas, lo que es un factor esencial para
determinar la asignacion de liquidez de las stablecoins. Este factor de confianza es algo
que las principales stablecoins estan aprovechando inadvertidamente para mantener su
dominio del mercado. Por otro lado, estos modelos nuevos conllevan distintos perfiles
de riesgo y se enfrentan a un sentimiento de mercado percibido determinado por
acontecimientos anteriores. Por lo tanto, queda por ver si las nuevas stablecoins
descentralizadas son capaces de ponerse al dia a largo plazo. 2024 sera sin duda un afno



importante para ellas. Sera crucial que demuestren estabilidad a la hora de mantener su
vinculacion y mejorar la usabilidad para su adopcion en aplicaciones tanto dentro como
fuera de la cadena.

6.2

USDT ha consolidado significativamente su dominancia en el mercado de las stablecoins
este afo. Los nimeros hablan por si mismos: su cuota de mercado aumenté del 48,1 % a
principios de 2023 a un imponente 70,2 % en diciembre, mientras que sus volumenes
diarios alcanzaron los 33 200 millones de USD, superando con creces a sus
competidores. Este notable crecimiento ha reconfigurado de forma efectiva el equilibrio de
poder entre el trio principal anterior formado por USDT, USDC y BUSD. En un entorno con
altas tasas de interés, la creciente cuota de mercado de Tether también ha tenido
ventajas financieras. Los casi 1000 millones de USD en ganancias trimestrales de USDT y
sus 3200 millones de USD en exceso de reservas™?, que incluyen un importante holding
de Bitcoin, indican una soélida posicion fiscal. Esto sienta las bases para que amplien adn
mas sus reservas proporcionando, al mismo tiempo, una sélida base para su desarrollo y
crecimiento continuos.

Al mismo tiempo, USDT ha expandido su base de usuarios en todo el mundo y en los
paises en desarrollo*”, sobre todo tras el endurecimiento del panorama normativo
estadounidense. A medida que las operaciones de criptomonedas migran cada vez mas a
paraisos fiscales*® para evitar riesgos normativos, el USDT se encuentra en una posicion
favorable. Esto se vuelve alin mas notable si tenemos en cuenta los desafios a los que se
enfrentaron los bancos regionales estadounidenses que admitian criptomonedas, como
Silicon Valley Bank («SVB»), Signature y Silvergate a principios de este afno. Los usuarios
que buscan eludir las incertidumbres asociadas a las stablecoins afiliadas a bancos
estadounidenses se han dado cuenta de que el USDT es una opcion cada vez mas atractiva.
Un claro indicador de este cambio es la creciente disparidad en el nimero de billeteras
USDT y USDC con saldos superiores a 1000 USD.



Figura 72. Las billeteras con mas de 1000 USD en USDT aumentaron un 15,9 % hasta la
fecha, mientras que aquellas con saldos en USDC experimentaron un descenso del
33,0 % en el mismo periodo
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Crecimiento en Tron: USDT en Tron se ha consolidado como la red lider de pagos
en criptomonedas, superando incluso a Ethereum en cuanto a volimenes de
stablecoins en determinados periodos de este ano. La oferta de USDT en Tron ha
aumentado hasta los 46 300 millones de USD, lo que representa
aproximadamente el 94,1 % de la capitalizacion total del mercado de stablecoins
de la red. Este crecimiento se ha visto influenciado significativamente por la
relacion de Tether con Tron en pagos fuera de los Estados Unidos, sobre todo, en
regiones como Ameérica Latina, Europa y Africa.

Uno de los factores clave de la dominancia de Tron en el mercado de USDT se
atribuye a varios desarrollos que mejoran la usabilidad de las stablecoins en la
red. Estas mejoras estan impulsadas, sobre todo, por los principales proveedores
de infraestructuras de pago y billeteras, siendo BitGo un ejemplo destacado™®" La
estrategia de Tron de posicionarse como red principal para el almacenamiento de
USDT sin custodia ha sido muy bien recibida, tal y como demuestra el aumento que
se puede observar en las tenencias de USDT en la red. Gracias a su posicion
monopolistica, USDT esta bien posicionado para capitalizar cualquier innovacion
o crecimiento futuros que surjan del ecosistema de stablecoins de Tron.



Figura 73. Con una oferta en circulacion de 46 300 millones de USD al final de 2023,
Tron se erigiéo como el mayor tenedor de USDT en su red
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En su punto maximo, el valor de mercado del USDC alcanzé los 55 200 millones de USD,
situdndose justo detras del USDT. Sin embargo, ahora su cuota de mercado se ha reducido
al 18,4 %, mermando gran parte de los avances realizados en 2022. Este declive puede
atribuirse a un panorama normativo cambiante y a la crisis bancaria de este ano, junto
con una desvinculacion temporal, que significo un duro golpe para su reputacion, un
factor crucial para los consumidores de stablecoins®*”

Un punto positivo para el USDC en medio de estos contratiempos es su constante
protagonismo en las actividades DeFi. Esto es especialmente evidente en los DEX, los
CDPy los préstamos del mercado monetario, donde el USDC sigue posicionado en una
zona de liderazgo. Incluso con una disminucién significativa de su cuota de mercado, se
habla de que Circle tiene previsto cotizar en bolsa en 2024%®_ De hecho, los negocios de la
empresa se han visto impulsados por el aumento de los tipos de interés y ha estado
elaborando estrategias para su expansion internacional con objetivos como Japony
Brasil®*”. De cara al futuro, a medida que los EE. UU. avanzan hacia marcos normativos
mas claros para las stablecoins y las criptomonedas en general, existe la posibilidad de

que resurja el impulso entre los emisores de stablecoins con sede en los EE. UU., como
el USDC.

Ano de desafios para USDC: el declive del USDC comenzo con la quiebra de SVB, un
importante socio bancario de varias empresas, incluida Circle, que puso al USDC en



el punto de mira. Los 3300 millones de USD de los depositos de reserva de Circle
en SVB desataron preocupaciones sobre las reservas de capital de USDC y su
garantia asegurada en délares™®- Esta incertidumbre precipité una
desvinculacion temporal del USDC, cuyo precio cayé a 0,88 USD en varias bolsas
y, en algunos casos, incluso a 0,80 USD™®Y,

Aunque el USDC finalmente restaurdé su vinculacion, esta breve inestabilidad tuvo
repercusiones de gran alcance en el sentimiento del mercado, contribuyendo a la
disminucion de la cuota de mercado del USDC a lo largo del afio. De hecho, su cuota
de mercado experimentd una caida considerable durante este periodo,
disminuyendo del 31,1 % a principios de marzo a, aproximadamente, el 24,5 %
un mes después. Este incidente puso de manifiesto la necesidad critica de llevar a
cabo un escrutinio exhaustivo de las reservas de los emisores centralizados de
stablecoins, que antes se creia que eran inmunes a las desvinculaciones.

Desde entonces, USDC ha experimentado una disminucion continuada tanto de su
oferta general como de su cuota de mercado. Los principales proveedores de
stablecoins, como DAI y FRAX, también han reducido su dependencia de los
USDC como garantia®®?. Es probable que el declive sostenido del USDC esté
influenciado por su naturaleza centrada en los Estados Unidos, sobre todo en
comparacion con las stablecoins globales, como el USDT. Dado que los usuarios
estadounidenses ahora tienen acceso a bonos de mayor rendimiento, esta
preferencia puede haber provocado una salida mas pronunciada del USDC. El
incierto entorno normativo nacional tampoco ha favorecido su crecimiento.

Figura 74. USDC ha perdido una considerable cuota de mercado este ano, con un
declive del 45,0 % de su oferta en circulacion hasta la fecha
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MakerDAO, como uno de los mayores protocolos DeFi, ha llevado a DAI a convertirse en la
principal stablecoin descentralizada respaldada por garantias. Con una capitalizacion de
mercado de 5200 millones de USD, DAI ha escalado hasta la tercera posicion en el
mercado de stablecoins superando a BUSD a principios de afno. Esto representa un hito
importante para 2023y pone en relieve la resistencia de DAI en un mercado tipicamente
dominado por stablecoins centralizadas y respaldadas por fiat. Ademas de beneficiarse
de los cambios en la cuota de mercado entre los actores actuales, el éxito de DAI puede
atribuirse a su creciente presencia en el espacio de activos del mundo real, a sus
competitivas ofertas de rendimiento y a su mayor usabilidad en cadena.

A la luz de la crisis de SVB y el consiguiente escrutinio normativo sobre las stablecoins
centralizadas, se ha producido un cambio notable hacia la diversificacion de las
reservas, una estrategia que DAI ha adoptado habilmente este afo. Esta necesidad se hizo
evidente cuando la desvinculacion del USDC hizo que DAI cayera brevemente a

0,897 USD"*?, ya que el USDC constituia una gran proporcion de la garantia de DAI en ese
momento™®¥, Con el fin de mitigar riesgos similares en el futuro, DAI ha reducido su
dependencia del USDC recurriendo, en su lugar, a activos, como los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos**®. Este cambio estratégico no solo distribuye el riesgo y aumenta
el rendimiento, sino que también destaca el compromiso de MakerDAO con las soluciones
adaptables e impulsadas por el mercado. De hecho, el mayor rendimiento de los bonos ha
ayudado a financiar el aumento de las tasas de interés para el DSR, desempenando una
labor fundamental en el mantenimiento de la cuota de mercado de DAI este ano.

con el aumento de las tasas de interés, los rendimientos
del tesoro de los EE. UU. han aumentado progresivamente, y ahora superan con
creces a los de DeFi. Para capitalizar los mayores rendimientos del mercado de
TradFi, los emisores de stablecoins estan asignando parte de sus reservas a
instrumentos TradFi. Como uno de los pioneros en la tokenizacion de RWA, la
tesoreria de MakerDAO ha podido cosechar los beneficios del aumento de los
rendimientos.

En la actualidad, MakerDAO mantiene mas de 2500 millones de USD en exposicion
a RWA, lo que termina generando mas de la mitad de sus ingresos®*®. Este es el
resultado del cambio estratégico de MakerDAO hacia la financiacion de iniciativas
respaldadas por RWA con préstamos DAI, un movimiento destinado a generar
ingresos adicionales en el clima actual de altas tasas de interés. Dada la notable
diferencia de rendimiento entre DeFiy TradFi, parece probable que haya otros
protocolos de stablecoins explorando la integraciéon de RWA con el objetivo de
aumentar sus ingresos de tesoreria y el atractivo de sus stablecoins para los
titulares.



Figura 75. Con significativas contribuciones de RWA, MakerDAO esta a punto de
generar 200 millones de USD en ingresos anuales
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el 7 de agosto de este ano, MakerDAO
introdujo el , un mecanismo disenado para aumentar temporalmente el
tipo estandar de ahorros de DAI con un multiplicador. Este multiplicador esta
determinado por la proporcion de DAI establecida en el contrato de ahorro de DAI
en comparacion con la oferta total de DAL Inicialmente, el DSR se incremento del
3,19 % al 8 % con el objetivo de fomentar mas depdsitos en el contrato de DSR y
posicionar a DAI como una de las stablecoins de mayor rendimiento. El impacto del
EDSR fue notablemente positivo, tal y como demuestra el aumento sustancial
observado en la cantidad de DAI depositada, pasando de 300 a 1500 millones
en un corto periodo de tiempo. En aquel entonces, esto representaba un
significativo 38,1 % de la oferta total de DAI, lo que demuestra el la eficacia del
uso de mecanismos remunerados para estimular la demanda de DAI®*”,

No obstante, este elevado tipo durd poco. Rapidamente se aprobd una nueva
propuesta para reducir el DSR del 8 al 5 %. La razon de ser de esta reduccion era
mantener la sostenibilidad del sistema y garantizar que sus beneficios se
distribuyeran equitativamente entre los titulares de DAI, en lugar de favorecer de
manera desproporcionada a aquellos con mayores cantidades de capital®®®. Este
ajuste ayudo a estabilizar el DSR para que se alineara con el objetivo de
proporcionar rendimientos sostenidos. Es importante recordar que el aumento del
DSR tuvo implicaciones financieras directas para MakerDAO, en especial porque
utilizaba sus ingresos para financiar estos costes de adquisicion de clientes. En


https://docs.sparkprotocol.io/faq/dai-savings-rate-dsr#what-is-edsr

ultima instancia, se puede decir que MakerDAO ha democratizado con eficacia el
acceso a los rendimientos del Tesoro de los Estados Unidos, ya que ofrece a los
ahorradores una atractiva tasa de interés alternativa del 5 % en cadena. Esto no
solo impulsé la demanda de DAI, sino que también aceleré la adopcion del
protocolo de préstamos Spark de MakerDAO.

Figura 76. La estrategia de MakerDAO con el DSR ha repercutido positivamente en la
demanda de DAI, que ha acabado con la culminacion de 1800 millones en depdsitos en
su punto maximo
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Tras la interrupcién de BUSD, este afo TUSD ha sabido aprovechar la situacion y ganar
adeptos entre los usuarios. Con un impresionante aumento del 201,4 % en su valor de
mercado hasta la fecha, TUSD ha registrado un crecimiento notable. La adopcién de TUSD
cobré impulso cuando Binance eliminé las comisiones de maker en todos los pares de
TUSD vy reintrodujo las comisiones en los pares de BTC mas destacados, con la excepcion
de BTC/TUSD.

Por otro lado, TUSD también ha tenido que hacer frente a obstaculos normativos, en
particular con uno de sus proveedores, Prime Trust. La Nevada Financial Institutions
Division («<NFID») ordend a Prime Trust que suspendiera los depdsitos y los retiros®*?
que provocd una interrupcion temporal de la acuiiacion de TUSD y, por consiguiente,
afecto al sentimiento del mercado. A raiz de esto, la introduccion por parte de Binance de
comisiones favorables para otras stablecoins, como FDUSD, junto con la imposicion de

, lo



comisiones de taker en el par BTC/TUSD“?, ha frenado el crecimiento de TUSD en la
ultima parte del aio. Su capitalizacién de mercado ha disminuido de 3400 millones a
2300 millones de USD desde octubre.

Figura 77. En un principio, TUSD experimento un fuerte crecimiento y tuvo un impacto
notable en el volumen de spot de Binance, pero ha disminuido desde octubre
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6.3

Las stablecoins de CDP son acuerdos de préstamo basados en contratos inteligentes,
donde los usuarios depositan activos, como ETH, como garantia para recibir un préstamo
en stablecoins. Esta configuracion permite a los usuarios desbloquear la liquidez de sus
holdings de criptomonedas sin tener que venderlas de verdad. El crvUSD de Curve y el
GHO de Aave son algunas de las stablecoins destacadas de CDP que han lanzado este ano.
Tras haber estado operativas durante menos de un ano, se espera que tanto crvUSD como
GHO crezcan mucho mas alla de sus actuales suministros en circulacion.

lanzado a principios de este ano, es la stablecoin nativa
de Curve que introduce CDP eficientes en capital utilizando un AMM
personalizado para las liquidaciones. Su caracteristica mas destacada es su
novedoso mecanismo de liquidacion conocido como «algoritmo AMM de
liquidacion de préstamos» (<KLLAMMA»). Este modelo emplea lo que se conoce


https://docs.curve.fi/crvUSD/overview/

como «liquidaciones suaves» y atrae a los usuarios que buscan un proceso de
liquidacion mas fluido. Concebido para mejorar el ecosistema de productos de
Curve, crvUSD tiene como objetivo crear un efecto sinérgico en la actividad del
protocolo. Al ofrecer crvUSD, Curve busca atraer a mas proveedores de liquidez,
impulsar los volumenes de trading en sus pools y generar comisiones tanto para los
titulares del protocolo como para los titulares de CRV («veCRV») con voto en
custodia

A pesar de una caida en la actividad, probablemente relacionada con la
vulnerabilidad de reentrada identificada a finales de julio, el crvUSD ha mantenido
una trayectoria ascendente constante durante todo el afno, aunque este crecimiento
se ha moderado desde octubre. La deuda de crvUSD ha aumentado a

102,5 millones de USD y su TVL a 181,7 millones de USD, aunque el recuento de
titulares de crvUSD sigue siendo relativamente modesto (alrededor de 1100)*°.
Por supuesto, hay mas margen de crecimiento y convertir el TVL de crvUSD en
ingresos tangibles es una oportunidad significativa para Curve. Sin embargo, la
volatilidad observada en las tasas de préstamo de crvUSD puede disuadir a
potenciales usuarios, por lo que esto deberia solucionarse primero.

Figura 78. La deuda de crvUSD ha aumentado de manera contaste en 2023 situandose,
en la actualidad, en 102,5 millones de USD
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el lanzamiento de marca un movimiento estratégico
fundamental para Aave este ano. Si bien funciona de manera similar a crvUSD, una
caracteristica Unica de GHO es que la garantia depositada en Aave sigue siendo
productiva, ya que genera rendimiento de manera constante. Esto ayuda a reducir


https://docs.gho.xyz/concepts/overview

el coste de los préstamos para los usuarios de préstamos de GHO.
Fundamentalmente, GHO ofrece numerosas ventajas a sus partes interesadas: la
DAO de Aave se beneficia de la nueva fuente de ingresos creada por GHO, los
titulares de stkAAVE disfrutan de tasas de préstamo con descuento para GHO y la
propia Aave puede expandir su influencia y alcance con este nuevo producto.

No obstante, el crecimiento de GHO ha sido modesto, con solo 34,7 millones de
GHO en circulacion, aunque curiosamente hay casi mil titulares de GHO"¢?,
Aunque no es del todo raro en las nuevas stablecoins descentralizadas, GHO ha
cotizado por debajo de su vinculacion desde su creacion“®®. Para abordar esta
cuestion, Aave ha aprobado varias propuestas, entre ellas el «Médulo de
estabilidad de GHO», destinado a perfeccionar el disefio de GHO®*?. Aunque el
exceso de garantia de GHO mitigue las preocupaciones inmediatas, estas medidas
son cruciales para su estabilidad y éxito a largo plazo, ya que brindan garantias y
capacidades de intervencion en el mercado en caso de desviaciones significativas
de la vinculacion.

La transicion de Ethereum a prueba de participacion («PoS») y la introduccion de
retiros de ETH en stake han impulsado considerablemente el crecimiento de LST, como
stETH, rETH y WBETH, entre otros. Ademas de este auge de LST y el interés por LSTfi, en
2023 hemos vivido el auge de las stablecoins respaldadas por LST, como eUSD de Lybra
y mkUSD de Prisma. Estas stablecoins estan sobregarantizadas por LST, lo que ofrece a
sus titulares la doble ventaja de obtener rendimientos intrinsecos mientras se
conservan las propiedades esenciales de las stablecoins.

En la actualidad, el crecimiento del stake de ETH sirve como empuje para las
stablecoins respaldadas por LST. A medida que aumente la cantidad de ETH en stake, el
mercado potencial total para estas stablecoins deberia aumentar en consecuencia. Dicho
esto, es importante que estas stablecoins se integren en el ecosistema de DeFi y acepten
mas formas de garantia de LST para fomentar una mayor adopcion.

Lybra, un protocolo DeFi, permite acuiar su stablecoin con
intereses, , a través de depositos de garantia, como ETH o stETH. El atractivo
de los eUSD reside en su diseno: el 98,5 % de las recompensas de stake de la
garantia LST se convierten en eUSD y se distribuyen de manera proporcional
entre los titulares de eUSD. Esta caracteristica posiciona al eUSD como una
atractiva opcién para aquellos inversores que busquen ingresos, ya que les permite
obtener un rendimiento base por tan solo mantener la stablecoin.

En sus primeras etapas, en especial durante los meses de mayo y junio, el eUSD
experimento un aumento sustancial en su suministro en circulacion impulsado,
probablemente, por los primeros usuarios, ya que coincide con un mayor interés
en LSTfi. Partiendo de esta fase, Lybra logré lanzar con mejoras en su
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oferta de stablecoins. En particular, Lybra V2 dio vida a una version Omnichain de
eUSD llamada pegged eUSD («peUSD»),que encapsula la utilidad DeFi subyacente
de eUSD y expande su aplicacion a varias plataformas DeFi. Ademas, la versién
actualizada da cabida a una gama mas amplia de LST como garantia al aportar
mayor versatilidad, tanto a los usuarios como a los prestatarios de eUSD. En la
actualidad, la circulacion combinada de eUSD y peUSD se sittia en

151,5 millones“®. Con varias expansiones y mejoras funcionales previstas para
2024, hay que observar con detenimiento el ecosistema de Lybra en el futuro.

el es otro de los actores de este mercado al
capitalizar la creciente popularidad de los LST. Desde su creacién en septiembre,
mkUSD tiene en circulacion mas de 162,3 millones de ejemplares, lo que lo
convierte en la 13.2 stablecoin mas grande del mundo™®®. Sin embargo, su rapido y
transitorio crecimiento nos hace plantearnos la naturaleza organica y sostenible de
esta expansion. Similar en funcion al eUSD de Lybra, mkUSD surge como
competidor directo. Para mejorar su competitividad e impulsar el crecimiento del
protocolo, Prisma ha adoptado el modelo «vetoken», popularizado por Curve, que
incentiva determinadas acciones de los usuarios. Por ejemplo, se incentivara
mkUSD en Curve y Convex Finance, con lo que se creara un ciclo eficiente de
capital en el que los usuarios puedan ganar comisiones de trading, CRV, CVX y

PRISMA, ademas de sus recompensas de stake de Ethereum®¢?,

A medida que este sector continlia evolucionando, esperamos ver como se consolida el
mercado y aparecen innovaciones novedosas que diferencien cada protocolo. Es probable
que la futura competitividad de estas stablecoins dependa de su estabilidad y de su
capacidad para desbloquear nuevos usos para los usuarios de DeFi.

Los importantes logros de las principales stablecoins centralizadas, en especial desde el
punto de vista financiero, han allanado el camino a nuevos participantes en este espacio.
FDUSD, de First Digital, y PYUSD, de PayPal, destacan como soluciones centralizadas que
han alcanzado una cuota de mercado considerable en un breve periodo de tiempo.
Sorprendentemente, a pesar de lanzarse mas tarde que otros modelos descentralizados
emergentes, las dos stablecoins las han superado en capitalizacién de mercado. Esto
recalca la tendencia dominante de las stablecoins centralizadas y pone de relieve las
ventajas de integrarse con fuentes de liquidez centralizadas.

FDUSD, emitido por FD121 Limited bajo la marca First
Digital Labs, en Hong Kong, entrd al mercado en junio de 2023 y esta disefiado para
contar con el respaldo completo de efectivo y activos equivalentes al efectivo.
Ademas, ha ganado rapidamente traccion en medio del dinamico panorama del
mercado de las stablecoins centralizadas. Este aumento fue particularmente
evidente tras la eliminacion gradual de BUSD.


https://docs.prismafinance.com/

Los volumenes de trading diarios y la capitalizacion de mercado de FDUSD
experimentaron un gran aumento a principios de agosto, después de que Binance
anunciara que no impondria comisiones de taker y maker en los pares de trading
de spot y margenes de BTC/FDUSD durante un periodo limitado. Esta medida
impulso la capitalizacion de mercado de FDUSD a 1800 millones de USD
posicionandola como la quinta stablecoin mas grande. De cara al futuro, la adopcion
de FDUSD por parte del mercado general, incluida la integracion de otros CEX y su
creciente presencia en el sector de las DeFi, sigue siendo un aspecto clave a tener
en cuenta.

el lanzamiento de PYUSD de PayPal supuso un gran paso por
parte de una importante empresa de tecnologia financiera que destacé la creciente
importancia de las stablecoins en las redes de pago internacionales. Emitido por
Paxos, el PYUSD esta totalmente respaldado por depodsitos en délares
estadounidenses, bonos del Tesoro y equivalentes en efectivo similares. Con un
suministro en circulacion de 234,1 millones, PYUSD ha ascendido rapidamente
hasta convertirse en la 11.2 stablecoin mas grande.

La decision de un gigante de la tecnologia financiera como PayPal de entrar en el
mundo de las stablecoins es, sin duda, interesante. En la actualidad, las stablecoins
procesan diez veces mas el volumen de PayPal, lo que las equipara a los sistemas
financieros existentes**®. Esto hace que sean cada vez mas dificiles de pasar por
alto, sobre todo desde una perspectiva financiera. En entornos con tasas de interés
altas, las stablecoins surgen como una propuesta empresarial muy atractiva, lo
que permite a empresas de tecnologia financiera como PayPal capitalizar de
manera mas efectiva su potencial de rendimiento. A diferencia de los saldos
tradicionales de PayPal, las stablecoins son mas sélidas y ofrecen mas
posibilidades de uso componibles en las DeFi y los sistemas de pago. Esto anima
a los usuarios a mantener saldos de garantia mas grandes, lo que a su vez genera

mayores ingresos por intereses para el emisor®?.

Desde el punto de vista del diseno, el modelo de PYUSD, que imita al de otras
stablecoins centralizadas, ofrece pocos incentivos para que los nativos de las
criptomonedas cambien. Sin embargo, el alcance expansivo de PayPal, con mas de
428 millones de cuentas activas en todo el mundo™’?, le confiere una clara
ventaja. Si se aprovecha adecuadamente, el PYUSD podria incorporar a varios
usuarios que no sean de criptomonedas creando un efecto derrame en el sector.
Aunque en la actualidad esté limitado a cuentas elegibles de los Estados Unidos, la
imponente presencia de PayPal en los pagos hace que PYUSD esté bien
posicionada para una distribucién y adopcién mas amplias, tal y como se puede
apreciar con la integracion de Venmo™“’". De cara al futuro, es probable que PayPal
explore otras integraciones fuera de la cadena para mejorar la utilidad de la
PYUSD con la posibilidad de incluir incentivos en su plataforma principal, como
comisiones comerciales reducidas.



El creciente interés en las stablecoins, tal y como se vio con la entrada de PayPal,
puede llevar a otras empresas de tecnologia financiera y neobancos a considerar
las stablecoins como un nuevo elemento que desbloquear para sus negocios.
Esto también seria conveniente para los usuarios. En la actualidad, todas las
aplicaciones de pago de una regién utilizan el mismo estandar monetario, pero no
son interoperables. Una mayor adopcién de las stablecoins como estandar en
multiples aplicaciones facilitaria las transacciones entre ellas y ampliaria el
alcance de los pagos digitales.

Figura 79. En un periodo relativamente corto, la capitalizacion de mercado de las
stablecoins centralizadas emergentes, como FDUSD y PYUSD, ha aumentado hasta
alcanzar los 1800 millones y 200 millones de USD, respectivamente
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Si quieres saber mas informacién al respecto, consulta nuestro informe
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7.1

2023 ha sido un ano interesante para los tokens no fungibles («NFT») marcado por el
descenso de la actividad y el entusiasmo por esta clase de activos entre marzoy
septiembre, antes de repuntar con fuerza en el cuarto trimestre. En concreto, los
volumenes de trading de las 15 cadenas principales por volumen alcanzaron
inicialmente su punto maximo en febrero, con mas de 1200 millones de USD, antes de
sufrir una tendencia bajista de siete meses, que estallé en octubre y registré un
resurgimiento considerable en noviembre. Este resurgimiento se sobrealimento en cierta
medida con un movimiento ascendente descomunal en diciembre que batio el récord de
volumen para todo 2023.

Figura 80. Los volimenes de NFT rompieron una tendencia bajista de siete meses en
octubre, antes de registrar un fuerte repunte en noviembre y diciembre
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En cuanto a las principales cadenas de NFT, Etheruem mantiene una ventaja
considerable en ventas histéricas (casi 10 veces mas que la segunda) y fue la cadena mas
popular durante la mayor parte del aio. Sin embargo, en 2023 llegd un nuevo perfil al



mundo de los NFT: Bitcoin. El afio pasado, fuimos testigos de la popularizacion de la teoria
ordinal, un método para identificar cada Satoshi individual (la unidad mas pequefa de un
bitcoin) e «inscribirlos» con datos arbitrarios, como imagenes, videos, texto, etc. Asi nacio,
basicamente, el NFT de Bitcoin (también conocido como Ordinal o inscripcion). Decimos
«basicamente» porque, aunque proyectos como Colored Coins“’? y Counterparty®’®
compraron NFT a Bitcoin antes, no ganaron mucha fuerza debido a lo reciente que era el
mercado de los NFT, originado a principios de la década de 2010.

En marzo de 2023 presenciamos el primer arrebato de furor impulsado por Ordinals en
el mercado de NFT de Bitcoin, algo que podemos observar en las métricas de volumen de
la Figura 80. Mas tarde, en marzo, nacieron los tokens BRC-20. Se trataba de un nuevo
estandar de token que aplicaba la teoria ordinal para inscribir texto en Satoshis
individuales y llevar tokens fungibles a Bitcoin. Esto supuso que, por primera vez, Bitcoin
tenia tokens fungibles y no fungibles («<NFT»). Aunque no eran estrictamente NFT, las
ventas de BRC-20 se consideraban parte del mercado de NFT de Bitcoin, por lo que
afectaron a los volumenes. Podemos ver el impacto durante mayo y junio, y un repunte
particularmente grande en noviembre y diciembre. Los NFT de Bitcoin y la infraestructura
circundante siguen siendo uno de los temas mas interesantes de cara al nuevo ano.

Los NFT de Solana también han obtenido buenos resultados tras beneficiarse del impulso
positivo hacia la cadena de los ultimos meses. Las ventas de NFT de diciembre(174), que
superaron los 366 millones de USD, fueron las mas altas de los dos ultimos afos y
significativamente superiores a la media anual de, aproximadamente, 70 millones de USD.
Tensor, el principal mercado de NFT de Solana, desempena una labor fundamental en el
ecosistema, e incluso cuenta con una coleccion de NFT nativa: los «tensorians». El
proyecto del ecosistema mas destacable, Backpack, que es el equipo detras de Backpack
Wallet y Backpack Exchange, también tiene una coleccion lider de NFT de Solana: Mad
Lads.

7.2

Uno de los temas clave del mercado de NFT de 2023 fue la guerra abierta entre estos
mercados. OpenSea, uno de los primeros lideres innegables, se enfrentd a la seria
competencia de uno de los nuevos participantes, Blur, que ayudd a redefinir el mercado. El
enfoque de Blur en el trading profesional cambio el objetivo del mercado de NFT y las
respuestas e innovaciones propias de OpenSea fueron algunas de las historias mas
interesantes del ano.

Si nos fijamos especificamente en los volumenes de todo el mercado, es evidente que
OpenSea mantuvo su liderazgo durante el auge del mercado de NFT en 2021 y también
en 2022, con un evidente cambio en 2023. Otros mercados como LooksRare y X2Y2 se
lanzaron en 2022 y utilizaron para incentivar la adopcion, pero no


https://coinmarketcap.com/academy/article/what-are-vampire-attacks-in-crypto

pudieron quitarle ninguna participacion relevante a OpenSea. Solo Blur ha sido capaz de
hacerlo y ahora ocupa con firmeza el primer puesto (al menos en cuanto a voliumenes).

Figura 81. Mientras que OpenSea lidero los volumenes entre 2021y 2022, Blur ha
logrado avances considerables y ha albergado la mayoria de los voliumenes de NFT de
2023
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Aunque fue un ano dificil para OpenSea en lo que respecta a la competencia, también se
produjeron algunos avances importantes:

OpenSea paso de alrededor del 85 % de los
volumenes totales de NFT en enero de 2022a aproximadamente el 41 % en enero
de 2023, antes de terminar el aio por debajo del 23 %“’>. Una gran parte de esto
se debid a la entrada de Blur y la batalla mutua directa entre los dos. Tal y como
hemos mencionado antes, aunque LooksRare y X2Y2 intentaron hacer lo mismo en
2022, no pudieron acercarse al nivel de traccién que Blur ha conseguido. Si a esto le
anadimos el reciente despido de mas del 50 %“"® de la empresay una
mas indulgente de las empresas de capital de riesgo, podemos ver por qué 2023 fue
un ano dificil para OpenSea.

para mantener la presién y su posicion,
OpenSea continud innovando durante todo el afio con numerosos lanzamientos de
nuevos productos. OpenSea Pro lanzo6 su agregador de mercado de NFT con la
intencién también de dirigirse a la « ». Esto surgio
a raiz de la adquisicién por parte de OpenSea del agregador lider, Gem, cuya version
2 revitalizada se convirtié en OpenSea Pro.

OpenSea Deals se lanzo en julio de 2023 y permitio el intercambio de NFT entre
pares, mientras que ofrecid a los creadores la posibilidad de crear,
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lanzar y gestionar sus propias colecciones en un entorno que no requiere
conocimientos de programacion. El lanzamiento de introdujo una
numerosa serie de contratos inteligentes del mercado de NFT descentralizados.
Esta claro que OpenSea no quiere desaparecer en silencio y, sin duda, esta
intentando luchar por su lugar. Es dificil determinar si su perseverancia les
permitird alcanzar el nivel de dominancia que poseian anteriormente, pero en ultima
instancia, el aumento de la competencia si crea un entorno mas positivo para los
usuarios y el mercado de NFT en general, lo que deberiamos ver como un positivo
neto.

OpenSea tiene al menos dos cartas muy claras
que puede jugar en su crecimiento como mercado de NFT: lanzar un token y lanzar
una L2. El token $BLUR y su airdrop escalonado de varias rondas han atraido mucha
atencién hacia la empresa y a muchos usuarios nuevos a su plataforma. Sin duda,
OpenSea ha considerado esto como una opciodn en potencia y podria intentar algo
similar en el futuro. Del mismo modo, el lanzamiento de una L2 centrada en NFT
también podria generar atencion, ademas de aportar beneficios de costes o
escalabilidad para sus usuarios. Con el lanzamiento de Zora en 2023 y Blast, la
proxima mainnet de L2 vinculada a Blur, podria convertirse en una opcién cada vez
mas popular este ano.

ademas del reciente comunicado de importantes despidos en la
empresa, el CEO Devin Finzer también su vision de OpenSea 2.0. 2.0
supondra «una gran actualizacion» de su producto «... incluidas la tecnologia, la
fiabilidad, la velocidad, la calidad y la experiencia subyacentes». También espera
obtener mejores conexiones directas con sus usuarios tras la reduccién de personal.
Sera importante seguir este evento a medida que avanza el afo y estamos deseando
conocer mas detalles.

Desde su lanzamiento, Blur ha llamado mucho la atencién y ha liderado las narrativas
relacionadas con los NFT en 2023.

Blur hizo el esfuerzo de centrarse en los traders
profesionales e introdujo una serie de funciones para ello, como el barrido del
precio minimo de NFT en multiples mercados, herramientas avanzadas para una
mejor sniping de NFT, analisis de cartera avanzados y una interfaz de usuario
elegante y orientada al trading, entre otras. Todo ello se suma a las medidas
adoptadas para reducir al minimo las comisiones de derechos de autory los
incentivos en tokens, lo que ha contribuido a que Blur suba al siguiente nivel.


https://opensea.io/blog/articles/introducing-seaport-protocol
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Figura 82. Blur ha sido muy claro en su marketing. Incluso al buscarlo en Google se
puede apreciar claramente su mercado objetivo

Blur.io
https://blur.io 3

Blur: NFT Marketplace for Pro Traders

el lanzamiento de $BLUR como parte de varias rondas de airdrops
(conocidas como «temporadas») ha sido un factor importante en el crecimiento de
Blur. La estrategia de escalonar el lanzamiento a través de numerosas rondas de
incentivos de token ha sido bastante util, ya que practicamente ha obligado a los
usuarios a continuar usando la plataforma. Aunque no podamos afirmas que todos
estos usuarios sean fieles, cuando se combinan con el producto diferenciado y
Unico, es probable que algunos de estos usuarios sigan utilizando Blur, incluso
después de que concluyan los incentivos de tokens.

Ademas, para muchos inversores, $BLUR sirve como proxy de la exposicion al
mercado de NFT sin necesidad de comprar NFT individuales. Esto puede resultar
util para una base mas amplia de inversores interesados en los NFT, pero no tanto
Como para comprar piezas para colecciones individuales. Para estos inversores, el
token $BLUR representa una gran solucion y sigue siendo practicamente la Unica
opcidén de este tipo para la exposicion al mercado de NFT.

el reciente anuncio de Blast representa un avance interesante: una L2
optimista de Ethereum construida por el mismo equipo que Blur y liderada por
su fundador, Pacman. Blast se describe a si misma como la «

»y recompensa a los usuarios con rendimiento en las $ETHy
stablecoins que han vinculado a la L2. Blast genera este rendimiento a través de la
participacion en stake de $ETH, que luego pasa a los usuarios. Cualquier stablecoin
que los usuarios vinculen se deposita en protocolos como MakerDAO y se les
devuelve su rendimiento a través de USDB, la stablecoin con elasticidad automatica
de Blast.

Blast lanzé un puente unidireccional para que los usuarios depositaran fondos y
comenzaran a ganar rendimiento y puntos Blast, y ha conseguido atraer a mas de
1000 millones de USD en TVL a través de mas de 80 000 usuarios”’” antes del
lanzamiento de la mainnet en febrero. La interaccion entre Blast y Blur, si la hay,
sera un evento muy interesante de ver y seguir, en especial por el enfoque que
aplica Blur al trading profesional y los beneficios de costes y escalabilidad que
puede proporcionar una L2.
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Tensor es uno de los principales mercados de NFT de Solana. En 2023 tuvo muchisimo
éxito y crecid a un ritmo sin precedentes destituyendo a Magic Eden como el principal
mercado de NFT de Solana. El cuarto trimestre de 2023 fue particularmente importante, ya
que Tensor obtuvo buenos resultados a medida que la narrativa de Solana crecia.

Tensor cuenta con una elegante interfaz de trading, similar a Blur, y también aporta una
sensacion parecida al trading.

Tensor crecié de manera considerable®’® en
2023, de menos del 1 % del mercado y menos de 100 000 USD en volumen en
enero de 2023 a mas de 5 millones de USD en volumen vy el 62 % del volumen de
NFT de Solana a finales de ano.

Tensor, al igual que muchos proyectos de Solana, también ha
incorporado un programa de puntos. Los usuarios pueden ganar puntos por efectuar
trading, enumerar NFT y recomendar a otros usuarios. También pueden hacer stake
con tensorians, los NFT nativos de Tensor, para ganar puntos adicionales.

Magic Eden, que funciona desde 2021, esta activo en los mercados de
NFT de Solana, Polygon y Bitcoin. En particular, Magic Eden fue uno de los primeros
grandes mercados de NFT en anadir funcionalidad a los NFT de Bitcoin, muy
poco después de que comenzara el furor inicial por los Ordinals. La poca antigliedad
de los Ordinals les ayudo a captar algunos de estos nuevos usuarios de NFT de
Bitcoin, lo que supuso la adicion de una nueva dimension a su conjunto de
productos.

Magic Eden también anunci6®’® una asociacién con Yuga Labs, la empresa detras
de Bored Ape Yacht Club, CryptoPunks®®?, Meebits, Otherside y otras colecciones.
Estan preparados para lanzar el mercado de NFT Magic Eden ETH, que honrara los
derechos de autor que han menguado en gran medida desde el lanzamiento de la
nueva ola de mercados como Blur, Looksrare y X2Y2.

Zora es un protocolo y un mercado de NFT que ayuda a los creadores a crear e
intercambiar NFT. Zora es uno de los primeros mercados de NFT que se lanzd en su
propia cadena y opera la red Zora, una cadena OP Stack de L2. Esto implica que
las transacciones en Zora sean, por lo general, mas baratas y rapidas que en las
plataformas que utilizan Ethereum de L1. Asi, los traders de NFT disfrutan de una
mejor experiencia, mientras que su programa de ofrece
a los creadores métodos para generar ingresos.


https://docs.zora.co/docs/smart-contracts/creator-tools/rewards

Puedes obtener mas informacién sobre la red Zora y otras cadenas OP Stack de L2
en nuestro ultimo informe

Figura 83. La red Zora ha registrado entre 50 000 y 100 000 transacciones diarias en
los ultimos meses
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7.3

La narrativa en torno a los NFT ha sido mediocre en los Ultimos meses y la era de los NFT
de PFP es probable que sea una reliquia del ultimo ciclo, no parte de su futuro. En este
proximo ciclo, es fundamental que las colecciones y los creadores innoven y aborden el
mercado desde distintos angulos para ayudar a compensar parte de la negatividad hacia
los NFT generalizada entre los principales medios de comunicacion en el ultimo aiio. Un
ejemplo en el que podemos basarnos es Pudgy Penguins™®, que sumaron a su coleccion
de NFT el lanzamiento inicial de un conjunto de juguetes fisicos, que ya esta disponible en
mas de 2000 comercios Walmart en los Estados Unidos. Su ultimo movimiento ha sido

un juego en la cadena llamado Pudgy World, que integra tanto sus NFT como sus
juguetes fisicos. El juego se lanzara en zkSync en el primer trimestre y ayudara a fusionar
su «mundo fisico y su mundo digital en uno».


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-op-stack-whats-new
https://x.com/pudgypenguins/status/1733672528453705819?s=20

Figura 84. Pudgy Penguins cuenta con una gama de productos, ademas de sus NFT
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Una cosa que ha demostrado el auge de Blur y Tensor es que existe un publico viable para
el trading profesional de NFT con interfaces elegantes. Los mercados de tokens tienen
mercados perpetuos muy de moda, pero los perpetuos de NFT aun no han alcanzado un
nivel semejante. Entre los titulares actuales de mercado se encuentran Sujiko, que lanzo la

mainnet en el cuarto trimestre de 2023“%?, y nftperp, que actualmente se encuentraen la

testnet y anuncié hace poco una ronda de serie A de 3 millones de USD®®%,

CryptoPunks y Bored Apes siguen encabezando las listas, aunque con las opiniones que
hay en Twitter se podria pensar que, al parecer, los Punks lograron mantener su valor un
poco mas (a pesar de que Yuga Labs posee ambas colecciones). Pudgy Penguins, como ya
hemos mencionado, ha hecho bien en aportar conciencia de marca entre las masas
recaudando una ronda de 9 millones de USD en el proceso. DeGods ocupé los titulares de
Twitter de criptomonedas varias veces por trasladar su coleccion DeGods y sus colecciones
de y00ts de Solana a Polygon. Azuki lanz6 Elementals, que fueron recibidos con algunas
criticas, aunque Doodles dijera que « ».

Figura 85. Las principales colecciones (por capitalizacion de mercado) han obtenido
buenos resultados en los tltimos 90 dias

Capitalizacio

Precio Movimiento nde
Coleccion minimo de precios Suministro mercado
(USD) en 90 dias (millones de
usD)
ﬁ CryptoPunks 120725 70,6 % 10 000 1200,1
F BAYC 56 390 42,1 % 10 000 564,6
Autoglyphs 559 015 110,6 % 512 284,5
1 Pudgy
b Q4 24 448 212,4 % 8888 214,5

Penguins


https://x.com/nftnow/status/1636402253148954626?s=20

MAYC 11 015 43,9 % 19 485 212,7

e Chromie

N Squiggle 17 886 20,4 % 9994 177,5
Fidenza 165 021 111,4 % 999 163,9

< Azuki 16 206 147,9 % 10 000 166,6

E The Sandbox 735 98,3 % 166 197 113,5

[ g | The Captainz 9006 83,1% 9999 89,5

&Y ahora qué? Blur cambio el mercado de trading de NFT el afo pasado y OpenSea se vio
afectada a pesar de los numerosos cambios estratégicos. Tal y como se ha comentado
anteriormente ( ), OpenSea todavia tiene planes para un posible token o L2, los
cuales pueden tener un efecto material en su posicién en el mercado. Blur lanzara Blast
en el primer trimestre, por lo que, dado que lleva la delantera tanto en el token como en
la L2, sera interesante ver si puede seguir trabajando. El mercado de NFT de Solana sigue
creciendo a un ritmo rapido y tiene mucho margen para crecer, por lo que sera importante
presenciar la batalla entre Tensor, Magic Eden y cualquier actor mas pequefo o nuevo. El
potencial para fusiones y adquisiciones, por ejemplo, lo que acabamos de con
Etherscan y Solscan, también podria volverse mas comun, ya que las empresas
emergentes de Ethereum correctamente financiadas podrian buscar exponerse a Solana.
Es dificil afirmar si veremos estas fusiones y adquisiciones en los mercados o en cualquier
otra parte del entorno, pero los proyectos de infraestructura (como los exploradores de
blogues y los mercados) podrian ser objetivos atractivos.

Los Ordinals, las inscripciones y los tokens BRC-20 conquistaron por sorpresa el mercado
el afo pasado alcanzando niveles de interés sin precedentes. Sera curioso comprobar si
este mercado puede mantenerse y el nivel de interés que puede existir a medio plazo.
Aunque ya hemos hablado de este mercado con mas detalle en este , €s importante
destacar de nuevo que los NFT de Bitcoin son una parte fascinante e interesante del
mercado, y siguen recibiendo mucha atencion.


https://x.com/solscanofficial/status/1742433371542962294?s=20

8.1

El panorama de los juegos esta liderado por las tres blockchains principales. Mas del 64 %
de los juegos se basan en BNB Chain, Ethereum y Polygon. Dado el gran nimero de
transacciones en la cadena para los juegos, las blockchains que tienen comisiones de gas
mas bajas disfrutan de una ventaja competitiva.

Figura 86. BNB Chain, Ethereum y Polygon lideran el mercado de los juegos de la
blockchain
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¢Cudl es el estado del desarrollo de juegos? La industria de los juegos de blockchain ha
recibido criticas con frecuencia por su falta de juegos de calidad y su escasa jugabilidad.
Sin embargo, es clave entender que incluso los juegos AAA tardan ainos en
desarrollarse, incluso para los principales estudios de juegos tradicionales con
décadas de experiencia en la creacion de juegos. Los ciclos de desarrollo cortos no son lo
suficientemente eficaces para crear juegos AAA. En cambio, los desarrolladores que se
centran en el crecimiento a largo plazo sobre los resultados a corto plazo podrian tener
mas posibilidades de desarrollar juegos de calidad.

En la actualidad, solo el 27,8 % de todos los proyectos de juegos de la blockchain estan en
marcha, mientras que el resto se encuentra aln en diferentes etapas de desarrollo. Esta



programacion tiene sentido, dado que la mayor parte de la financiacion se recibié en los
ultimos 1-2 afos y que se deberian lanzar mas juegos en los proximos dos anos.

Figura 87. EL 27,8 % de los juegos estan ya en marcha
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Fuente: PlaytoEarn.net, a 31 de diciembre de 2023

En cuanto a las métricas en cadena, se ha producido un repunte de la actividad de los
juegos de cara a finales de ano. Tras un periodo relativamente tranquilo en los tres
primeros trimestres de 2023, las billeteras semanales Unicas activas y basadas en
capturas de final de mes experimentaron un rapido aumento en los ultimos meses del ano.
La Ultima semana de diciembre se cerrd con 12,6 millones de billeteras UGinicas semanales
activas. Se trata de una senal positiva para el sector y es un indicador proxy de que hay
mas jugadores en la cadena. Ten en cuenta que estos datos solo representan la actividad
en la cadenay, dado que no todas las acciones en los juegos requieren interacciones con la
blockchain, estos datos subestiman la actividad real de juego.

Ano 2023 y temas para el 2024 122



Figura 88. Las billeteras semanales tnicas activas han aumentado de manera

significativa
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Los juegos que estan completamente en la cadena son aquellos cuya légica y estado de
juego se almacenan en la cadena, junto con otras caracteristicas“®”. Al ofrecer ventajas

como la inmutabilidad y la permanencia del juego, la componibilidad y la interoperabilidad,
la verdadera propiedad de los activos digitales y la gestion comunitaria, los juegos que

estan completamente en la cadena representan un area muy prometedora para el futuro

de los juegos de la blockchain.

Figura 89. Espectro de juegos con propension creciente por los juegos en la cadena
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A lo largo de los anos hemos visto constantes avances y desarrollos en los juegos de la
blockchain que nos han acercado a un ecosistema diverso de juegos completamente en la
cadena. Desde el lanzamiento de en 2017, el primer juego ampliamente
reconocido de la blockchain, hasta el lanzamiento de en 2018, que introdujo
los activos de NFT en la cadena y la narrativa de jugar para ganar, pasando por el
lanzamiento de en 2021, que puso a prueba la novedosa idea de un mundo de
juegos en la blockchain impulsado por la comunidad, todos estos acontecimientos han
sentado las bases para el desarrollo de juegos en la cadena.

El panorama actual de los juegos en la cadena se puede dividir en varias categorias, cada
una de las cuales con una labor fundamental en el fomento del crecimiento de los juegos
que estan completamente en la cadena. El ecosistema no ha dejado de crecer y cada vez
hay mas juegos en la cadena en el mercado.

Figura 90. Panorama de los juegos
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Dado que menos del 10 % de los juegos de la blockchain son juegos que estan
completamente en la cadena®®, es evidente que todavia queda un largo camino por

recorrer. Los desarrolladores y equipos de proyectos estan abordando de manera activa
areas como los retos relacionados con las limitaciones técnicas, las experiencias de los

usuarios y un ecosistema fragmentado.

No obstante, de cara al futuro, tenemos una visién optimista del panorama de los juegos en
la cadena. El futuro aparenta ser prometedor para el crecimiento de este espacio gracias al
potencial que existe para un ecosistema mucho mas interoperable de juegos y activos, asi
como una experiencia de juego inmersiva caracterizada por una profunda integracion de la
tecnologia de blockchain.


https://www.cryptokitties.co/
https://axieinfinity.com/
https://www.lootproject.com/

No es ninguna novedad que las principales empresas de videojuegos hayan entrado en el
sector de los juegos de la blockchain. Sin embargo, parece que 2024 sera un ailo muy
agitado para los juegos de la blockchain debido a los proximos lanzamientos de varios
juegos de importantes distribuidoras de videojuegos. Hemos resumido algunos de esos
ejemplos en la tabla que aparece a continuacion

Figura 91. Ejemplos de empresas de juegos de la blockchain de distribuidoras de
juegos tradicionales
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Krafton: OVERDARE

OVERDARE es un juego del metaverso basado en NFT

El juego introducira un sistema de creatividad digital (Create-to-Earn, C2E) con el
que los usuarios podran comprar y poseer activos digitales creados por creadores
de contenido dentro del metaverso

OVERDARE utilizara Settlus como blockchain para autorizar los NFT y los creadores
podran obtener ingresos en forma de USDC

Nexon: MapleStory Universe

MapleStory Universe es un ecosistema de juegos basado en la blockchain 'y
centrado en los NFT que esta creado a partir de la PI mas reconocida de Nexon:
Maplestory

MapleStory Universe abarca cuatro experiencias diferentes: MapleStory N,
MapleStory N Mobile, MapleStory N Worlds y el SDK de MapleStory

MapleStory Universe aprovechara la interoperabilidad de los NFT para conectar
mundos de juegos y descentralizar la capacidad de generar objetos


https://press.krafton.com/en-US/KRAFTON-ANNOUNCES-NAME-FOR-METAVERSE-JV-COMPANY-OVERDARE
https://press.krafton.com/en-US/KRAFTON-ANNOUNCES-NAME-FOR-METAVERSE-JV-COMPANY-OVERDARE
https://press.krafton.com/en-US/KRAFTON-ANNOUNCES-NAME-FOR-METAVERSE-JV-COMPANY-OVERDARE
https://dappradar.com/blog/maplestory-universe-nft-rewards-web3-economy
https://lp.battle-of-three-kingdoms.games/
https://twitter.com/symbiogenesisPR/status/1737680091818451423
https://www.binance.com/en/feed/post/2023-12-13-ubisoft-announces-ethereum-nft-mint-date-for-champions-tactics-grimoria-chronicles-1332560849930

Sega: The Battle of the Three Kingdoms

The Battle of Three Kingdoms es un juego de cartas coleccionables de NFT basado
en la PI de Sangokushi Taisen

Los NFT pueden comprarse, venderse e intercambiarse en el mercado del juego.
Los titulares de NFT también pueden beneficiarse de diferentes recompensas,
como paquetes de tarjetas y tokens Unicos

Square Enix: Symbiogenesis

Symbiogenesis es un juego basado en NFT descrito como un «entretenimiento
desbloqueado de los NFT»

Habra 10 000 personajes NFT, cada uno con un disefo Unico, y varias razas y
profesiones

Los titulares de NFT se beneficiaran de utilidades en el juego, como puntos y
recompensas, y podran usarlos como fotos de perfil

Ubisoft: Champions Tactics™ Grimoria Chronicles

Champions Tactics™ Grimoria Chronicles es un juego de rol tactico («KRPG»)
centrado en NFT que enfrenta a dos jugadores

Los jugadores coleccionaran campeones legendarios, formaran sus equipos y
lucharan contra otros jugadores en un mundo llamado «Grimoire»

El 18 de diciembre de 2023 se llevo a cabo una acuiacion gratuita para la serie de
NFT del juego, «Warlords», que dara a los titulares acceso a una futura acunacion de
personajes con los que se puede jugar

La introduccion de las principales distribuidoras de juegos en los juegos de la blockchain
supone un avance positivo e indica un reconocimiento del valor que hay detras de estos
juegos. Las inversiones, los recursos, las capacidades y la PI que acompanan a estas
empresas representan una fuerza motora para el desarrollo de juegos AAA que

ayudaran a atraer a mas jugadores y elevar los juegos de la blockchain al siguiente nivel.

8.2

Al aprovechar la tecnologia de la blockchain, las aplicaciones sociales de la Web3 permiten
y mejoran caracteristicas como la descentralizacion, la componibilidad y la propiedad. En
comparacion con las plataformas de redes sociales tradicionales, la Web3 ofrece un
mayor grado de contenido que pertenece a los usuarios y da prioridad a la proteccion
contra la censura.



En 2023 se produjo un rapido crecimiento de las SocialFi impulsado por el lanzamiento de
friend.tech y sus bifurcaciones. Friend.tech, que se lanzé en Base, permite a los usuarios
tokenizar e intercambiar perfiles de X (anteriormente Twitter). Se aplica una comisién del
10 % a todos los intercambios: un 5 % para el «Sujeto» (es decir, el perfil que se esta
intercambiando) y un 5 % para el protocolo. Al comprar una «Clave» (es decir, la version
tokenizada de un perfil de X), el usuario obtendria acceso a un chat privado con el Sujeto.

La capacidad de friend.tech para permitir a los creadores monetizar su contenido y generar
valor a partir de las conexiones sociales y la participacion en la comunidad contribuy6 al
éxito de la aplicacion en la incorporacion de creadores. Ademas, el elemento de
financiarizacién de la plataforma también ayudd a impulsar la participacion de la
comunidad, ya que los usuarios buscaban intercambiar claves para obtener ganancias y
aumentar la actividad para maximizar los puntos en vista a un posible airdrop.

Desde entonces ha habido varias bifurcaciones de friend.tech, ya que otros pretenden
replicar su éxito en otras cadenas. Algunos ejemplos son Stars Arena en Avalanche,
Friendzy y hub3 en Solana, post.tech en Arbitrum y Friend3 en BNB Chain.

Sin embargo, tras un fuerte comienzo, la actividad en las plataformas de SocialFi ha
disminuido de forma global a medida que disminuia el interés. Como era de esperar
dado el descenso del volumen de trading diario en distintas plataformas de SocialFi, la
actividad de trading ha seguido una tendencia bajista desde octubre. En septiembre
registré su punto maximo y el volumen de trading diario alcanzé los 20 millones de USD,
pero estuvo muy por debajo del millén de USD durante todo diciembre. Friend.tech sigue
representando la mayor parte del volumen de trading.

Figura 92. El volumen de trading de las plataformas de SocialFi ha disminuido
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Queda por ver si resurgira el interés por las plataformas de SocialFiy el nimero de
actividades que se realicen, en concreto, friend.tech. Es probable que friend.tech guarde
un as bajo la manga que podria ser su sistema de puntos, en especial con la
especulacion sobre un posible airdrop de tokens en el futuro. En cualquier caso, el
novedoso enfoque de friend.tech sobre la monetizacion y la participacion de la comunidad
es original y podria servir como caso de estudio para los equipos que buscan construir la
proxima generacion de dApps sociales descentralizadas.

Farcaster a un modelo sin permisos en octubre de 2023 con lo que abrié el registro a
todos los usuarios y logré que la plataforma fuera accesible para un mayor nimero de
usuarios. Antes de esto, solo se podia acceder a Farcaster por invitaciéon. Desde la
migracion a la mainnet de OP y la transicién a un modelo sin permisos, Farcaster ha
experimentado un repunte en la actividad de los usuarios.

Figura 93. El numero de usuarios Unicos de Farcaster aumento tras la transicion
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Los usuarios Unicos activos diarios que han interactuado con Farcaster en forma de «casts»
(mensajes publicos y de texto de un usuario) han aumentado tras la transicién a un modelo
sin permisos. Esto se produjo tras un periodo de disminucion de la actividad en septiembre,
antes de alcanzar nuevos maximos en noviembre. En el momento de redactar este articulo
en diciembre, en los ultimos 30 dias habia un promedio de 7300 casts y de 20 600
reacciones al dia®®®. La migracién a la mainnet de OP también ha impulsado el aumento de
la actividad, ya que hace que registrarse sea mucho mas asequible.

Con 47 000 usuarios registrados en Farcaster, a las redes sociales de la Web3 todavia les
queda mucho camino por recorrer antes de alcanzar la magnitud de los gigantes del sector


https://www.binance.com/en/news/flash/7835578

actuales, como X, que cuenta con mas de 300 millones de usuarios®®”. No obstante, tener
control sobre el grafo social, la proteccion a la censura y la componibilidad son
propuestas de valor convincentes que diferencian a los protocolos sociales de la Web3
de sus equivalentes de la Web2. Aunque no sean necesariamente caracteristicas que
preocupen a todos los usuarios, los protocolos sociales de la Web3, como Farcaster,
ofrecen una atractiva alternativa a las plataformas de la Web2 existentes.

Lens V2 se lanzo en la mainnet en noviembre de 2023 con el objetivo de brindar mas
control a desarrolladores y usuarios. La actualizacion da lugar a actividades e interacciones
basadas en perfiles, en lugar de en direcciones, lo que mejora asi la experiencia de los
desarrolladores al excluir acciones basadas en billeteras.

En concreto, la version 2 de Lens integro , lo que permite a los perfiles actuar
como billeteras. Asi, los perfiles tienen la libertad de forjar sus propias conexiones sociales
y crear nuevos medios de monetizacion, ya que el valor de las «acufaciones» y
«colecciones» se puede acumular directamente en los perfiles, en lugar de en las
direcciones de su propietario. Lens da el siguiente ejemplo: un CryptoKitty puede poseer un
perfil de Lens, seguir a otros CryptoKitties y publicar contenido, lo que fomenta la creacion
de su propia cadena de valor.

Ademas, la versién 2 de Lens ha mejorado la componibilidad con la introduccion de
«acciones abiertas». En esencia, esta novedad permite que las aplicaciones de Lens
ejecuten acciones externas directamente en Lens para crear una mejor experiencia de
usuario, ya que no es necesario que abandonen el ecosistema de Lens para ejecutar dichas
acciones. Un ejemplo de esto es permitir que los usuarios hagan clic en «acufar» en una
publicacién de Lens para acunar un NFT directamente en Lens a través del contrato de
OpenSea. De esta manera, Lens puede aumentar la componibilidad y proporcionar a los
desarrolladores una herramienta flexible para crear mas experiencias de usuario.


https://eips.ethereum.org/EIPS/eip-6551

Figura 94. Las acciones abiertas permiten a los desarrolladores incorporar operaciones
externas de contratos inteligentes directamente en Lens
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La actualizacion a la version 2 ha generado mas interacciones en torno a los perfiles y ha
brindado a los usuarios mas flexibilidad y control sobre sus experiencias en las redes
sociales. Este enfoque centrado en el usuario sienta las bases para dar forma al futuro de
las redes sociales descentralizadas y allana el camino para que los creadores exploren
nuevas oportunidades impulsadas por la tecnologia de la blockchain.

Las redes sociales de la Web3 son una prometedora alternativa a las plataformas de redes
sociales existentes. Los usuarios se benefician de un grado superior de control, de
oportunidades potenciales de monetizacién y de una mayor componibilidad.

El rapido crecimiento de friend.tech puso de manifiesto el enorme interés por las SocialFiy
la predisposicion de probar nuevas aplicaciones que combinen los elementos de
participacién comunitaria y monetizacién. Si bien la posterior disminucion de la actividad
mostroé la dificultad de mantener la traccidn, friend.tech ha elaborado un plan en el que
pueden basarse los nuevos equipos. Sera interesante ver como evoluciona el espacio
durante el préximo ano.

Los primeros protocolos sociales descentralizados, como Farcaster y Lens, también han
seguido desarrollando nuevas caracteristicas clave para un crecimiento a largo plazo. Sus
enfoques en la descentralizacién y la componibilidad sientan las bases para una nueva era
de participacion e interaccion comunitarias. No cabe duda de que todavia estamos en las
primeras fases de desarrollo de las redes sociales de la Web3 y de que aun queda un largo



camino por recorrer para lograr una adopcion masiva. Sin embargo, nos servimos de los
beneficios esenciales que ofrece un panorama social centrado en el usuario y protegido
ante la censura para ver con optimismo el futuro.



9.1

En 2023 se observo un notable declive de las inversiones de capital de riesgo en los
proyectos enfocados en la Web3, con una reduccidn significativa de la financiacion en
comparaciéon con 2022. Los 10 principales proyectos de 2022 recaudaron un capital
total de 5870 millones de USD, mientras que en 2023 esta cifra descendio a los
1780 millones de USD, lo que supone una disminucion del 70 %. La diferencia fue
notable, ya que en 2022 el proyecto con menor financiacion obtuvo mas capital que el
proyecto con mayor financiacion en 2023. Esta disminucién coincide con la tendencia
general del mercado, puesto que el mercado de las criptomonedas no comenzé a
recuperarse de su fase bajista hasta finales de 2023.

Sin embargo, en 2023 se registraron algunas inversiones relevantes, en especial en
proyectos de infraestructura centrados en soluciones de interoperabilidad en
cross-chain y servicios financieros, como los exchanges, los servicios de mineriay los
proveedores de billeteras. En concreto, la mayor parte de las financiaciones relevantes se
produjo en la segunda mitad del afo, durante la que se registraron 6 de las 10 mayores
recaudaciones de fondos. Entre estos, Phoenix Group (un proveedor de servicios de
mineria de Bitcoin) y Ramp (una empresa de infraestructura de pago sin custodia) lideraron
el grupo con una recaudacion de 370 millones y 300 millones de USD, respectivamente.

Figura 95. Las 10 principales recaudaciones de proyectos enfocados en la Web3

Proyecto Cantidad Mas informacion
recaudada

Phoenix Group gestiona 725 MW en
instalaciones mineras en todo el mundo, con
presencia en Canada, América del Norte, la
Comunidad de Estados Independientes y los
370 millones  de 21/11 EAU. Prestan servicios que abarcan desde la
usD mineria, el hosting, la refrigeracion y las
inversiones en tecnologias de la Web3 hasta
exchanges de activos digitales regulados.
Recientemente ha agregado el trading

sistematico a su diversa cartera de negocios.

Phoenix Group

Ramp es una infraestructura de pagos full stack
23/08 sin custodia que permite a los usuarios comprar
criptomonedas sin salir de su dApp o billetera.

300 millones  de
usD




Proyecto

Wormhole

LINE NEXT

Blockstream

LayerZero

Worldcoin

Blockchain.com

Arkon Energy

Cantidad
recaudada

225 millones
usb

de

Fecha

29/11

Mas informacion

Wormbhole es un protocolo universal
descentralizado para transmitir mensajes que
permite a los desarrolladores y usuarios de
aplicaciones de cross-chain aprovechar las
ventajas de multiples ecosistemas.

165 millones
usD

de

07/12

Swan es una empresa de servicios financieros de
Bitcoin que tiene como objetivo ayudar a las
personas a acumular Bitcoin a largo plazo en
todos los medios de inversion posibles.

140 millones
usD

de

13/12

LINE NEXT es una empresa que se dedica a
desarrollar y expandir el ecosistema mundial de
los NFT. LINE NEXT pretende revolucionar la
experiencia de los NFT para empresas,
creadores y usuarios.

125 millones
usD

de

24/01

Blockstream es una empresa de infraestructura
de criptomonedas que recaudo 125 millones de
USD para ampliar sus instalaciones de mineria
de bitcoins con el fin de satisfacer la creciente
demanda de servicios de hosting a gran escala.

120 millones
usD

de

04/04

La ronda de financiacion de la serie B de
LayerZero Labs, con 120 millones de USD
recaudados, esta destinada a iniciativas de
crecimiento como la contratacién y expansion de
la presencia de la empresa en la region
Asia-Pacifico.

115 millones
usD

de

25/05

Worldcoin es un proyecto de identificacion
criptografica que ha recaudado 115 millones de
USD en una ronda de financiacién de serie C. El
objetivo de los fondos es ayudar a acelerar las
iniciativas de investigacion, desarrollo y
crecimiento del proyecto y presentar World App,
la billetera de criptomonedas del ecosistema.

110 millones
usD

de

15/11

Blockchain.com es una plataforma de activos
digitales que ofrece servicios de exchange de
criptomonedas, navegador de la blockchain y
billeteras de criptomonedas. También ofrece un
abanico de soluciones para instituciones, como
fideicomiso de activos y préstamos.

110 millones
usD

de

22/12

Arkon es una empresa de infraestructura de
centros de datos totalmente renovable que
utiliza el exceso de energia renovable para
ejecutar operaciones mineras de Bitcoin.

Fuente: ROOTDATA, Binance Research, a 31 de diciembre de 2023

Durante el primer semestre de 2023, observamos que las tendencias de inversiéon de
capital de riesgo en el ecosistema de la blockchain estaban cambiando notablemente de
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enfoque. Si bien las CeFi fueron el principal foco de inversion en 2020y 2021, la atencién
se centrd en los proyectos de infraestructuras desde 2022 hasta el primer semestre de
2023. Afinales de 2023, era evidente que las infraestructuras seguian dominando como el
sector que mas interés recibia por parte de las empresas de capital de riesgo.

A lo largo de 2023, los proyectos de la Web3 atrajeron un total de 1173 inversiones, con
un capital colectivo de 9000 millones de USD. De esta cantidad, un importante 36,5 % se
invirtié en proyectos de infraestructura, seguido por el 13,3 % de las CeFiy el 8,6 % de las
DeFi. En el extremo inferior del espectro de inversidn se encontraba la Organizacién
Auténoma Descentralizada («<DAO»), que recibié la menor inversion de capital con tan solo
el 0,47 % de las inversiones totales.

Figura 96. Las infraestructuras obtuvieron un 38 % del capital total invertido en 2023

Infrastructure | 3,299
Others | 1,565
CeFi | 1,208
DeFi | 783
Games | 777
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El andlisis de los patrones de inversion de algunos de los principales fondos del espacio
revela una tendencia similar.



Figura 97. Las infraestructuras, las DeFi y los juegos son los sectores en los que mas
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invierten las principales empresas de capital de riesgo

Los datos de RootData indican que estos fondos principales invirtieron en un total de 247
proyectos durante 2023. Estas inversiones se centraron principalmente en las
infraestructuras, las DeFiy los juegos, que representaron el 35 %, el 23 % y el 11 % del
total de las operaciones, respectivamente. Cabe destacar que ninguno de estos fondos se
atrevid a invertir en DAO, lo que confirma la observacion que hicimos antes de una
actividad de inversion minima en el sector.

A pesar de la notable reduccion, tanto del volumen de inversion como de las valoraciones
generales en 2023, es alentador ver signos de recuperacién del mercado y la asignacién de
un capital considerable a la construccion de infraestructuras, un sector vital para la
adopcién masiva de la blockchain y las criptomonedas. No nos sorprenderia que, de cara
al 2024, se diera un repunte en las actividades de inversion. Este crecimiento
anticipado no solo se debe al periodo base minimo registrado el aiio pasado, sino
también al sentimiento cada vez mas alcista que se expande por el mercado. Seguimos
siendo optimistas de cara a 2024 y seguiremos haciendo un seguimiento del flujo de
capital.

9.2



En 2023, el mercado de las criptomonedas logré grandes avances en cuanto a su adopcion,
con una notable participacion de las principales empresas de la Web2 e instituciones
TradFi. Estas entidades han mostrado un creciente interés por la tecnologia de la
blockchain y se han asociado con proyectos de la Web3 o integrado productos o soluciones
de activos digitales en sus operaciones y servicios. A continuacién, sefialamos algunos
ejemplos clave de estas colaboraciones y exploramos dos hitos fundamentales del afo: la
llegada de los ETF de Bitcoin en spot y la adopcion de soluciones de interoperabilidad de
cross-chain.

Ten en cuenta que la mencién de proyectos especificos no constituye un respaldo ni una
recomendacion por parte de Binance. En cambio, los proyectos citados se utilizan
Unicamente con el fin de demostrar los ejemplos de adopcion de activos digitales. Se debe
llevar a cabo una diligencia debida adicional para comprender mejor los proyectos y los
riesgos asociados.

En el ultimo ano, la visibilidad del sector de las criptomonedas ha experimentado un
acentuado crecimiento, lo que ha captado poco a poco la atencién del publico.

Colaboraciones entre la Web2 y la Web3

Varias empresas pioneras han tomado la iniciativa y han adoptado de manera activa la
tecnologia de la blockchain:

e Enfebrero, el gigante electronico Bosch se asocié con Fetch.ai para crear la
Fundacion Fetch.ai, que desarrolla tecnologia de la Web3 para aplicaciones
practicas en areas como la movilidad, la industria y los consumidores. Esta iniciativa
tiene como objetivo fomentar la adopcion de la Web3 en todo el sector mediante
una perspectiva de gobierno descentralizado.

e Microsoft habria probado en marzo una billetera Web3 integrada basada en
Ethereum en su navegador Microsoft Edge, lo que refleja su movimiento estratégico
para integrar soluciones descentralizadas en su plataforma.

e En mayo, Alibaba Cloud, la rama de computacion en la nube del gigante tecnologico
chino Alibaba, desarrollé una plataforma de lanzamiento del metaverso llamada
Cloudverse en la red Avalanche. Este proyecto esta disenado para ofrecer
soluciones empresariales integrales para sus propios productos del metaverso.

e Enjunio, Amazon se asocié con VeChain, una blockchain de capa 1 de nivel
empresarial, en el programa «Amazon Cloud Technology Development Partner
Program» para promover un futuro verde y sostenible para las empresas
tecnoldgicas.

e EL11 dejulio, el protocolo de interoperabilidad cross-chain Axelar anuncio su
asociacion con Microsoft Azure para desarrollar una herramienta basada en la



blockchain que simplificara la conexion entre empresas, usuarios y dApps en la
plataforma de Azure.

En septiembre, Visa amplio sus capacidades de pago con stablecoins integrando la
blockchain de Solana para mejorar la eficiencia de las transacciones
transfronterizas de la empresa. Este movimiento posiciona a Visa como una de las
primeras instituciones financieras importantes en utilizar Solana para liquidaciones
a gran escala.

EL 9 de noviembre, Ubisoft, uno de los principales estudios de juegos, anuncié su
colaboracién con Inmutable, una empresa de juegos de la blockchain. Esta
colaboracion pretende combinar el desarrollo de juegos convencionales de alta
calidad con las funciones de la Web3 aprovechando la experiencia de Immutable en
la infraestructura de la blockchain.

EL 5 de diciembre, IBM presentd su nueva solucidon de almacenamiento en frio de
activos digitales Hyper Protect Offline Signing Orchestrator («0SO»). El sistema OSO
automatiza los procesos de transaccion y utiliza contenedores de almacenamiento
aislados para minimizar la interaccion humana'y los errores.

Adopcion por instituciones de TradFi

También hemos visto como instituciones de TradFiy entidades gubernamentales
exploraban el potencial de la tecnologia de blockchain y los casos de uso de las

criptomonedas:

UBS Asset Management lanzo su primer piloto en vivo de un fondo del mercado
monetario tokenizado en la red Ethereum. Esto permitira que UBS Asset
Management pueda probar diversas actividades de fondos, incluidas suscripciones
y reembolsos, en la cadena. Ademas, UBS planea ejecutar mas casos de uso pilotos
en vivo en el futuro para explorar diferentes estrategias de inversion con un
conjunto mas amplio de socios.

El Banco de la Reserva de Zimbabue («RBZ») introdujo un token digital respaldado
por oro denominado Zimbabwe Gold («ZIG») como método de pago. Los tokens ZIG
se pueden almacenar en billeteras o tarjetas electrénicas de oro y se pueden
intercambiar para realizar transacciones comerciales y entre pares. El proposito de
emitir ZIG es alentar a los inversores locales a invertir en activos nacionales, en
lugar de délares estadounidenses.

Circle, el emisor de USDC, se asocio con la empresa de servicios financieros con
sede en Tokio, SBI Holdings, para impulsar la circulaciéon de USDC en Japén. Esta
alianza tiene como objetivo transformar el panorama financiero de Japon mediante
la integracion de los servicios de USDC y de la Web3, en consonancia con las
recientes revisiones de la Ley de Servicios de Pago de Japdn, que se espera que
estimulen la transicion del pais hacia una economia de la Web3.



e Endiciembre, la ciudad suiza de Lugano comenzé oficialmente a aceptar Bitcoin y
Tether como opciones de pago de impuestos municipales y otras comisiones
comunitarias. Esta iniciativa forma parte del proyecto Plan B de Lugano, en
colaboracion con Tether, para aprovechar la tecnologia de blockchain para
transformar el sistema financiero de la ciudad y mejorar la adopcién local de las
criptomonedas.

La narrativa de que «las instituciones se acercan» siempre ha sido una de las mas
cautivadoras del mercado. En 2023, esta narrativa estuvo mas cerca que nunca de
convertirse en realidad, ya que mas de 10 instituciones financieras solicitaron fondos de
inversion cotizados («ETF») de Bitcoin en spot. EL 10 de enero de 2024, la Comision de
Bolsa y Valores de EE. UU. aprobd la primera tanda de solicitudes de ETF de Bitcoin en
spot. Este acontecimiento marca un punto critico para el sector de las criptomonedas. El
lanzamiento de los ETF de Bitcoin en spot no solo favoreceria al sector con miles de
millones de ingresos de capital, sino que también serviria como un importante respaldo a
la legitimidad de Bitcoin como clase de activos.

ETF de Bitcoin en spot aprobados en el momento en que se redacta este informe:
e Grayscale Bitcoin Trust, Ticker: GBTC
e ARK 21Shares Bitcoin ETF, Ticker: ARKB
e iShares Bitcoin Trust, Ticker: IBIT
e Bitwise Bitcoin ETP Trust, Ticker: BITB
e VanEck Bitcoin Trust, Ticker: HODL
e Wisdomtree Bitcoin Trust, Ticker: BTCW
e Invesco Galaxy Bitcoin ETF, Ticker: BTCO
e Fidelity Wise Origin Bitcoin Trust, Ticket: FBTC
e Valkyrie Bitcoin Fund, Ticker: BRRR

e Franklin Bitcoin ETF, Ticker: EZBC

Las soluciones de interoperabilidad cross-chain surgieron como un sector clave con un
destacado potencial para su adopcion por parte de las instituciones en un futuro, en
especial, por la creciente experimentacion de varias instituciones de TradFi. Estos
protocolos facilitan, de manera eficiente y segura, la interconectividad entre diferentes
blockchains. Por tanto, desempenan una labor fundamental en las aplicaciones de la



blockchain de las instituciones de TradFi, que suelen implicar la combinacion de
blockchains publicas con permiso. Para obtener mas informacién sobre como funciona la
mensajeria cross-chain, consulta nuestro informe «

).

Axelar y LayerZero

e Axelar es unared de prueba de participacion («PoS») que actlia como capa de
comunicacion para que las dApps interacttien tanto en los ecosistemas EVM como
Cosmos facilitando la transferencia de tokens, llamadas a contratos inteligentes y
mensajeria general.

e LayerZero es un protocolo de interoperabilidad omnicadena disenado para una
transferencia segura y fiable entre sus redes compatibles.

e Onyx, de J.P. Morgan, y Apollo Asset Management se asociaron para explorar la
viabilidad de la gestion de carteras cross-chain utilizando fondos tokenizados en la
cadena y contratos inteligentes. Axelar y LayerZero fueron seleccionados como
proveedores de infraestructura de interoperabilidad, lo que demuestra el
reconocimiento de instituciones de TradFi respetadas.

e Este caso practico envia una mensaje contundente que subraya la importante labor
que desempenaran los protocolos de mensajeria cross-chain en la futura adopcion
de las instituciones de TradFi.

Chainlink CCIP

e CCIP, que se lanzo en su fase de acceso anticipado en julio de 2023, es el ultimo
proyecto de Chainlink en el &mbito de la interoperabilidad. CCIP aprovecha las
redes de oraculos descentralizados («<DON») de Chainlink para formar una
arquitectura de interoperabilidad cross-chain de triple red con el objetivo de
facilitar la transferencia de datos arbitrarios, tokens o una combinaciéon de ambos.

e Australia and New Zealand Banking Group Limited («<ANZ») colaboré con Chainlink
Labs para analizar una solucion de liquidacion cross-chain con CCIP. EL 29 de
septiembre de 2023 se publicé un

e Enlaprueba, CCIP se utilizd como infraestructura de backend, lo que permitié a un
cliente utilizar una stablecoin en délares neozelandeses emitida por ANZ para
comprar NFT de activos australianos tokenizados con un precio en una stablecoin
diferente en otra blockchain.

e Los buenos resultados demuestran la viabilidad de utilizar soluciones de
interoperabilidad cross-chain para optimizar las integraciones de TradFi con la
tecnologia de blockchain, como la transferencia de valor de los bancos a las
cadenas publicas o la liquidacién atémica de cross-chain.


https://www.binance.com/en/research/analysis/decoding-cross-chain-interoperability
https://www.binance.com/en/research/analysis/decoding-cross-chain-interoperability
https://pages.chain.link/hubfs/e/anz-ccip-cross-chain-tokenized-asset-settlement-case-study.pdf

Estos ejemplos exponen la creciente adopcion de la tecnologia de blockchain entre las
empresas tecnoldgicas de la Web2 y las instituciones financieras.

Creemos que en 2024 se puede acelerar la adopcién de las criptomonedas, impulsada por
el repunte del sentimiento del mercado, el flujo institucional y préximos acontecimientos,
como el halving de Bitcoin. Es probable que estos factores impulsen una atencion renovada
hacia las criptomonedas entre el publico atrayendo una nueva ola de interés y
participantes al mercado.

La participacion de gigantes tecnolégicos, como Google y Microsoft, junto con importantes
instituciones financieras, como BlackRock, destaca el innegable potencial y la creciente
aceptacién de la tecnologia de blockchain y las criptomonedas. Esta tendencia de adopcion
entre las entidades predominantes sugiere que podrian entrar en el sector mas
organizaciones que no quieren quedarse atras en un sector que crece a pasos agigantados,
lo que indica que estamos un paso mas cerca de la adopcién masiva de activos digitales.
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De cara al futuro, nos encantaria ver el notable rendimiento del mercado en este ultimo ano
y estamos entusiasmados con los siguientes temas para 2024:

alo largo de 2023, el
bitcoin se mantuvo como punto focal impulsado por distintas narrativas, como los
Ordinals o los BRC-20, la aprobacién de los ETF de Bitcoin en spot y el halving de
2024. Los Ordinals y los BRC-20 supusieron una innovacionde Oalen la
evolucion de Bitcoin al introducir, por primera vez, el uso, la acuiacion y la
transferencia de tokens fungibles en la red de Bitcoin. Estos tokens también se
convirtieron rapidamente en los instrumentos preferidos para los especuladores
gue buscaban captar rendimientos adicionales, ademas de solo tener bitcoin.
Mientras tanto, los ETF en spot que se aprobaron recientemente introducen el
potencial de una fuente de liquidez sustancial en el mercado de las criptomonedas
e implican el reconocimiento general de bitcoin como un activo legitimo.

De cara al 2024, es probable que esta dinamica persista. La Comision de Bolsa 'y
Valores ya ha tomado sus decisiones finales y lo mas seguro es que sean positivas.
Historicamente, el mercado de las criptomonedas ha mostrado un rendimiento
estable en el ano siguiente a un halving. En consecuencia, las recientes
aprobaciones de ETF en spot y el optimismo previo al halving de abril podrian
desencadenar una volatilidad significativa del mercado. Ademas, si el precio del
bitcoin aumentara en respuesta a estos acontecimientos, podriamos presenciar
fluctuaciones de precios en los Ordinals y los BRC-20 ain mas drasticas, ya que sus
capitalizaciones de mercado son mas pequenas y sus atributos son similares a los
de las memecoins. Sin embargo, también se prevé que los ecosistemas de Ordinals
y BRC-20 sigan evolucionando. En particular, la introduccién de mas soluciones de
escalado de Bitcoin, como sBTC de Stacks, sera un evento interesante de observar
y ayudara a mejorar la funcionalidad de Bitcoin.

la tecnologia
de blockchain permite a los usuarios reclamar la soberania sobre recursos que
estan tradicionalmente dominados por grandes entidades, incluidos datos
personales, contenidos creativos y recursos informaticos. Por ejemplo, los servicios
de almacenamiento centralizado pueden exigir que los usuarios cedan el control
sobre sus datos, con su consiguiente exposicion a riesgos como infracciones de la
privacidad y la vulnerabilidad de puntos Unicos de fallo. En respuesta, varios
proyectos estan explorando soluciones alternativas que otorguen a los usuarios un
mayor control sobre sus activos e informacion. Dos areas importantes al respecto
son la infraestructura de red fisica descentralizada («DePin») y las redes
sociales descentralizadas («DeSoc»).



Aunque los conceptos de DePin y DeSoc existen desde hace tiempo, solo
comenzaron a ganar impetu en 2023. Este cambio puede atribuirse a factores como
la maduracion del desarrollo de las infraestructuras, una mayor concienciacion y
una creciente base de usuarios en el sector de las criptomonedas. Para DeSoc,
Friend.tech fue el principal motor de crecimiento en 2023 al generar ingresos
significativos que rivalizan con algunos de los principales protocolos. Friend.tech es
un ejemplo del potencial de la descentralizacidn de las redes sociales, ya que
permite a los usuarios monetizar sus creaciones sin las limitaciones que imponen
las plataformas centralizadas. Es posible que en 2024 veamos aplicaciones
similares que exploren diversas formas de redes sociales, como la musica, el video
y el contenido escrito.

DePin, por su parte, surgié como una narrativa popular hacia finales de 2023. Se
considera que estos protocolos tienen un elevado potencial de crecimiento por el
amplio mercado total al que pueden optary su capacidad para escalar rapidamente
a través de estrategias de crecimiento ascendente. En 2024, podriamos ser testigos
de una adopcion acelerada de los proyectos DePin y DeSoc aprovechando su
potencial de crecimiento y penetracién en el mercado.

desde que ChatGPT de
OpenAl generd un fuerte revuelo global por las aplicaciones de IA en 2023, laIAy
las criptomonedas se han convertido en una de las principales narrativas de los
ultimos meses con multitud de proyectos que contintian surgiendo. Creemos que la

es un area preparada

para prosperar. Aunque todavia se encuentre en las primeras fases de desarrollo,
la integracion de la IA en el ecosistema de las criptomonedas abre un abanico de
posibilidades de uso y ofrece alternativas a las soluciones existentes.

Los proyectos que incorporan IA ya han comenzado a ofrecer servicios como la
automatizacion del trading, el analisis predictivo, el arte generativo, el analisis
de datos y las operaciones DAO. Hasta ahora, no se han descubierto mas
aplicaciones de uso. Por ejemplo, para entrenar modelos de IA se requiere una
cantidad ingente de datos, lo que implica recursos importantes y a menudo limita
esta actividad a los gigantes tecnoldgicos. Esto da como resultado una disminucién
de la transparencia y un desarrollo en silos. No obstante, al utilizar el
almacenamiento descentralizado para la gestion de datos, podemos lograr una
mayor transparencia y seguridad. Esto libera el proceso de formacién de modelos
de IA al permitir una mayor participacion, lo que podria conducir a un aumento en la
innovacion y el desarrollo en dicho campo.

la tokenizacién de RWA constituye
una firme aplicacion de la tecnologia de blockchain. Al incorporar activos fuera de la
cadena a la blockchain, la tokenizacion de RWA permite una mayor transparencia,
una mayor eficiencia y un nuevo abanico de posibilidades con respecto a la
componibilidad y los posibles usos de la cadena.


https://www.binance.com/en/research/analysis/ai-x-crypto-latest-data-and-developments

De cara a 2024, esperamos que los RWA se beneficien del respaldo positivo de
las elevadas tasas de interés. En concreto, es probable que los bonos del Tesoro
tokenizados sigan siendo un punto fuerte, dado que presentan una fuente de
rendimiento alternativa y atractiva para los inversores en criptomonedas. Ademas,
junto con la acelerada adopcion institucional de RWA, también se espera que
los desarrollos en infraestructuras relacionadas, como la identidad, los oraculos
y las soluciones de interoperabilidad descentralizadas, ganen impulso. Estos
elementos son cruciales para el establecimiento de un ecosistema integral de RWA.
A medida que mas instituciones se adentren en la tokenizacién de los RWA, es
probable que el avance de estas infraestructuras de respaldo siga el mismo camino.

la liquidez es fundamental
para el ecosistema dentro de la cadena, en concreto para las DeFi, y ha
evolucionado de manera considerable desde la introduccion del modelo de maker
de mercado automatizado de Uniswap. Esta evolucion ha dado lugar a modelos de
liquidez polifacéticos que respaldan diversas actividades en la cadena, como los
intercambios de tokens, el trading de derivados y la gestion de rendimientos.

A medida que el mercado vaya ganando impulso, se espera un aumento en la
escala de liquidez y en las actividades financieras en la cadena. Dos categorias
dignas de mencidn son la gestion de liquidez y los sistemas de solicitudes de
cotizacion («RFQ»). La popularizacion de Uniswap V3 del modelo de maker de
mercado de liquidez concentrada («CLMM») abordd las ineficiencias de capital. Sin
embargo, la pérdida temporal («IL») y la liquidez Just-In-Time («JIT»), que exigen
una gestion activa de las posiciones para mitigarlas, siguen planteando dificultades
para los participantes menos experimentados. Esto ha llevado a la aparicion de
protocolos de liquidez que utilizan diversas estrategias para optimizar las
posiciones de los proveedores de liquidez de CLMM. Actualmente, solo Uniswap V3
tiene un TVL de 2400 millones de USD, aunque el valor combinado gestionado por
estos protocolos de gestion de liquidez es de solo 400 millones de USD. Esta
disparidad pone de relieve el potencial de crecimiento, especialmente con el
préximo Uniswap V4, que podria introducir funciones de optimizacion de liquidez
mas avanzadas.

Los sistemas de RFQ, ejemplificados por proyectos como Uniswap X, CoW Swap y
1nch Fusion, facilitan el emparejamiento entre traders y makers de mercado
utilizando con frecuencia mecanismos como la subasta holandesa para garantizar
precios competitivos. Las ventajas del modelo RFQ incluyen precios competitivos,
proteccidn contra MEV, descenso cero y procesamiento de pedidos sin gas. Con los
continuos avances registrados en la infraestructura de trading en la cadena, es
probable que aumente la adopcién de este eficiente modelo.

en 2023 se produjo la llegada de las
instituciones y podemos anticipar que se unan alin mas al sector de las
criptomonedas. La entrada en dicho sector de gigantes de la gestion de activos



tradicionales de renombre, como BlackRock y Fidelity, durante el mercado
bajista del aino pasado pone de relieve la confianza que han depositado en el
potencial a largo plazo del sector.

A medida que nos acercamos al halving del bitcoin y observamos los titulares
positivos sobre las aplicaciones de ETF de Bitcoin en spot, podemos esperar una
mayor cobertura del sector de las criptomonedas en 2024. Esto motivaria a mas
instituciones a profundizar sus conocimientos sobre la tecnologia e identificar como
pueden participar en el crecimiento de las criptomonedas.

la seguridad desempena una labor
fundamental en la construccion y el mantenimiento de la confianza de los usuarios
dentro del sector de las criptomonedas al permitirles desarrollar todo su potencial.
Las vulnerabilidades del pasado han servido como lecciones valiosas que han
llevado al sector a perfeccionar sus procesos y fortalecer sus defensas.

Segun datos de ,en 2023 se perdieron mas de 1000 millones de USD por
vulnerabilidades de las DeFi. Si bien esto representa una mejora significativa en
comparacion con los 3280 millones de USD que se hackearon en 2022, cada doélar
perdido sigue siendo demasiado.

Si tenemos en cuenta la importancia de la seguridad, prevemos que 2024 seguira
siendo un buen aio en este ambito. Este enfoque puede manifestarse de diversas
formas, como innovaciones de productos, iniciativas educativas y mejoras en las
experiencias de los usuarios, entre otras.

para incorporar a los préximos
mil millones de usuarios y acelerar la adopcion de la blockchain, la accesibilidad y
la inclusion son fundamentales. En el mundo ideal, a los usuarios les resultaria
sencillo utilizar aplicaciones descentralizadas y realizar cualquier actividad en la
cadena sin dificultad. En realidad, hay mucho mas margen de mejora. Por ejemplo,
la mayoria de las operaciones siguen realizandose en exchanges centralizados
(«CEX»). Incluso en su punto maximo en mayo de 2023, los exchanges
descentralizados representaron solo el 20 % del volumen total de trading de CEX.

Estamos muy entusiasmados por las distintas innovaciones que nos depara el
futuro. , por ejemplo, ha facilitado la creacion de
billeteras de contratos inteligentes con mayor facilidad de uso y funciones como
la recuperacion social, que mejora de manera considerable la experiencia general
del usuario. Dada la fuerte competencia entre los proveedores de billeteras, no nos
sorprenderia presenciar rapidos avances que podrian reducir ain mas la friccion del
uso de billeteras de la Web3.
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https://www.binance.com/en/research/analysis/a-primer-on-account-abstraction
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del equipo de Binance, trabajé como
asociado/analista de banca de inversidn en Bank of
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2021.

Ano 2023 y temas para el 2024 152



o O E Google Forms

"

Sigue leyendo Danos tu opinion


https://research.binance.com/en/analysis
https://tinyurl.com/bnresearchfeedback

