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Tras un 2023 fuerte, la capitalizacion total del mercado de las criptomonedas
continud su ascenso en la primera mitad de 2024, situdndose en unos

2,27 billones de USD al cierre del periodo, lo que representa un crecimiento del
37,3 % en lo que va de ano. Las ganancias se concentraron en el primer
trimestre del ano, que registrd un significativo aumento del 60,2 %. El segundo
trimestre fue relativamente mas complejo, ya que parte de las ganancias se
revirtieron y el mercado de las criptomonedas experiment6 una caida del

14,3 %.

Las capas 1 («L1») han tenido un buen comienzo de afio y Bitcoin continta
ganando dominio del mercado después del cuarto halving de Bitcoin, del
lanzamiento del protocolo Runes y de la aprobacién de los ETF en spot en

EE. UU. (que hasta ahora han atraido unas entradas de mas de 14 000 millones
de USD). Ethereum experimentd una explosion de restake y lanzé la
actualizacién EIP-4844, BNB Chain continud trabajando en opBNB y Greenfield,
y Solana sobresalio en el espacio de las memecoins y lanzo los enlaces
blockchain («blinks»).

La primera mitad de 2024 ha sido una temporada de airdrops en el mundo de la
capa 2 («L2»), especialmente para los proyectos de conocimiento cero («zk»). La
promesa de incentivos ha atraido grandes entradas de capital a las cadenas de
capa 2, elevando el valor total bloqueado en las capas 2 a 43 000 millones de
USD. Esto representa un aumento del 90 % en el valor total bloqueado («TVL»)
en solo los primeros 6 meses.

En 2024 ha habido una afluencia sustancial de capital hacia las finanzas
descentralizadas («DeFi»), lo que ha motivado, en lo que va de afio, un aumento
del 72,8 % del valor total bloqueado («TVL»), que ha pasado de situarse en

54 400 millones de USD a principios de ano a 94 100 millones de USD. Este
impulso ha beneficiado a casi todos los sectores de las DeFi, tanto en los
mercados principales como en los de nicho, lo que ha llevado a la aparicién de
protocolos que estan permitiendo que las primitivas financieras que antes eran
inaccesibles estén disponibles en la cadena.

El mercado de las stablecoins ha experimentado un cambio notable vy,
actualmente, estamos a solo un 14,5 % de alcanzar el pico registrado en abril
de 2022, justo antes del colapso de TerraUSD (UST). A 30 de junio de 2024, la
capitalizacion de mercado de las stablecoins ascendia a 161 000 millones de
USD, la cifra mas alta de los ultimos dos anos. Aunque el USDT de Tether



mantiene su dominio, el USDC de Circle y el USDe de Ethena han logrado
aumentos en su cuota de mercado.

Los mercados de NFT fueron testigos de un primer semestre turbulento, en el
que los volumenes de ventas disminuyeron y los grandes proyectos
experimentaron descensos de mas del 50 % en el precio minimo. Blur mantuvo
su posicion dominante, impulsado por el airdrop de tokens de Blast, mientras
que Pudgy Penguins tuvo cierto éxito con sus juguetes fisicos. Ademas, los NFT
de Bitcoin también siguieron despuntando.

Las SocialFi siguieron desarrollandose y Lens Protocol anuncié su proxima
cadena de conocimiento cero, Lens Network. Farcaster experimentd un
crecimiento sostenido de usuarios tras el lanzamiento de Frames, mientras que
friend.tech lanzo su token y su versién 2. El juego de cartas coleccionables
Fantasy.top también ha sido de lo mas destacado.

El primer trimestre fue muy positivo para el sector de los juegos de la Web3,
pero en el segundo trimestre la capitalizacion de mercado de los tokens de los
proyectos de juegos sufrié una fuerte caida, al igual que el resto del mercado de
las altcoins. Sin embargo, en contraste con la caida de los precios, las métricas
de crecimiento de los usuarios han sido mas saludables que nunca. Proyectos
como Pixels y Hamster Kombat han logrado atraer a un gran nimero de
jugadores con la promesa de airdrops de tokens.

Otras areas destacables han sido las memecoins, la inteligencia artificial («IA»)
y las redes de infraestructura fisica descentralizada («DePIN»). En la primera
mitad de 2024, estos sectores han seguido despertando gran interés entre los
inversores y la comunidad en general.

De cara al segundo semestre de 2024, nos interesan especialmente seis temas
clave, en los que anticipamos avances importantes a lo largo del afno. Estos
temas abarcan diversas narrativas y sectores, como los relacionados con el
entorno macroecondmico, el ecosistema de Bitcoin, las aplicaciones de la
economia de propiedad o los activos del mundo real (<kRWA»).



Tras un notable aumento del 109 % en 2023, los mercados de criptomonedas
experimentaron un crecimiento sostenido durante la primera mitad de 2024, con un
aumento de la capitalizacion total de mercado del 37,3 %. Este crecimiento responde en
gran medida a unas ganancias del 60,2 % en el primer trimestre del ano, que se revirtieron
parcialmente en el segundo trimestre, ocasionando una disminucion de la capitalizacién de
mercado del 14,3 %.

Figura 1. La capitalizacion total del mercado de las criptomonedas ha aumentado un
37,3 % en lo que va de ano
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El exitoso lanzamiento en el mes de enero de los fondos de inversion cotizados («ETF») de
BTC en spot en EE. UU. fue un momento decisivo para el sector y marcé el comienzo de un
periodo de sensacion alcista y flujos positivos. Aunque la reaccién inicial de los precios fue
moderada, en los meses siguientes se registraron unas solidas ganancias a medida que el
mercado iba asimilando el impacto de los ETF en la captacién de nuevos capitales, en el
aumento de la accesibilidad a un mayor nimero de inversores y en el refuerzo de la
creciente aceptacion de las criptomonedas como inversion generalizada.

En particular, en la primera mitad del ano varias narrativas ganaron impulso: el meta o
estrategia de puntos, el revuelo en torno al restake, el frenesi de las memecoins y las
temporadas de airdrops, entre muchas otras. Aunque algunas de estas narrativas pueden
haberse calmado, sin duda han contribuido en gran medida a la actividad y las
transacciones en la cadena en la primera mitad del ano.



De cara al futuro, seguiremos de cerca las politicas de tasas de interés de la Fed, la
aprobacién y traccion de los ETF de ETH en spot, y la aparicion o el resurgimiento de
narrativas especificas de criptomonedas mediante el seguimiento de las métricas en
cadena. Somos conscientes de que hay un exceso estructural de desbloqueos previstos
para los proximos meses y anos, por lo que instamos a los inversores a que hagan su propia
investigacion. Lo bueno es que las valoraciones de muchos tokens han retrocedido
ligeramente en los ultimos meses hasta alcanzar niveles mas razonables.



3.1

La actividad de Bitcoin ha seguido acelerandose en todos los frentes. Las métricas siguen
mejorando, mientras que la nueva era de Bitcoin impulsada por Ordinals avanza tanto
en el sentido de los tokens fungibles como de los no fungibles (<NFT»). Las capas 2
(«L2») y la escalabilidad se han convertido en un tema mucho mas importante, mientras
que el mundo de las DeFi de Bitcoin continlia desarrollandose. También vimos otro
impacto en el suministro, con la recompensa de bloque de mineria de Bitcoin reduciéndose
a la mitad, a 3,125 bitcoins por bloque, después del cuarto halving de Bitcoin en abril de
2024. Todo esto, mientras los ETF de Bitcoin en spot obtuvieron con éxito su aprobacion
en EE. UU,, allanando el camino para unas entradas netas superiores a los

14 700 millones de USD™- En general, Bitcoin ha tenido un comienzo positivo en 2024,

Figura 2. El dominio del mercado de Bitcoin ha seguido aumentando este ano y en la
actualidad supera el 53 %
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En esta seccion, exploraremos algunas de las métricas clave de Bitcoin y cémo han
evolucionado este afo. A continuacidn, analizaremos algunas de las principales narrativas
y desarrollos que han sustentado estas métricas y qué podemos esperar a medida que nos
adentramos en 2024.



Métricas

Figura 3. Las métricas de Bitcoin han progresado bien, mostrando en su mayoria
ganancias considerables en una comparacion de un afo
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Dificultad de
mineria 35,4 52,1 72,0 83,7
(billones)

Bitcoin ha experimentado aumentos en muchas métricas clave, tanto en lo que se refiere al
rendimiento en lo que va de aino como al rendimiento a lo largo de un afo. Ademas de la
considerable subida de la capitalizacion de mercado, el aumento de las transacciones
también es destacable. El constante incremento de la capacidad de la Lightning Network
es alentador, considerando su importante caso de uso, mientras que el aumento
sostenido de la tasa de hash y la dificultad de mineria son un indicador positivo de la
creciente solidez de la blockchain de Bitcoin. Es importante tener en cuenta que tanto la
tasa de hash como la dificultad de mineria son indicadores clave de la seguridad, y los
valores mas altos indican que se requiere una mayor cantidad de potencia de
procesamiento para atacar la red. Por lo tanto, las cifras cada vez mas altas de estas
métricas indican que las propiedades de resistencia a los ataques de Bitcoin siguen siendo
fuertes y van en aumento.

También podemos tener en cuenta el analisis del sentimiento de Bitcoin, que puede ofrecer
informacién valiosa sobre el sentimiento colectivo hacia Bitcoin expresado por los
participantes del mercado y el publico en general. Una métrica pertinente es el indice de
miedo y avaricia de Bitcoin, un indicador de sentimiento ampliamente citado que evalla
las actitudes del mercado y la psicologia de los inversores en torno al 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 toma sus valores de varios factores,
como el dominio del mercado, el volumen de trading, las tendencias de Google, el
sentimiento en las redes sociales y la volatilidad de los precios.

Como podemos ver en la Figura 4, esta métrica ha mostrado fluctuaciones a lo largo del
primer semestre, pero ultimamente ha disminuido de forma considerable. Aunque el
indice ha pasado gran parte del aio en la zona de «codicia», gracias tal vez a la
aprobacion de los ETF de Bitcoin en spot en EE. UU., ha caido firmemente a la zona de
«miedo» durante el ultimo mes. A pesar de que esta medida no es exhaustiva, si indica
que los traders y el mercado se han vuelto mas conservadores en las ultimas semanas.
Probablemente se deba a la influencia de noticias recientes, como la posible presion de
venta ejercida por el Gobierno aleman, , y alinicio del
reparto de reembolsos por parte del extinto exchange Mt. Gox®.


https://platform.arkhamintelligence.com/explorer/entity/germany

Figura 4. El indice de miedo y avaricia de Bitcoin ha caido recientemente a la zona del
miedo
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Al comparar el rendimiento de Bitcoin con el de otras inversiones de TradFi, Ethereum
y Bitcoin se situan en primer lugar, con una rentabilidad respectiva del 48 y el 43 % en
lo que va de aiio. Las acciones de Alphabet y Amazon son las Unicas otras inversiones en
nuestro grupo de comparacién que han subido mas del 25 % durante este afho. Los
principales indices bursatiles estan mucho mas atras, y muchos muestran rendimientos de
un solo digito. El oro, la alternativa al Bitcoin mas promocionada, subio solo un 13 %,
mientras que el petrdleo crudo ha subido alrededor de un 14 % durante este aio. Este
grafico ayuda a ilustrar los beneficios potenciales de diversificacién de Bitcoin y su fuerte
rendimiento en comparacion con una cartera puramente de TradFi.



Figura 5. Bitcoin y Ethereum registraron los mejores rendimientos de un grupo de
indices comparativos de TradFi
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Los mercados de los NFT y los tokens fungibles de Bitcoin contintan expandiéndose y van
viento en popa desde el lanzamiento inicial de los Ordinals en diciembre de 2022. A modo
de recordatorio, la teoria «Ordinal Theory» de Casey Rodarmor permitié 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 conocidé como «NFT de Bitcoin». Para obtener mas
informacién sobre los Ordinals y las inscripciones, consulta nuestro informe «

».

Tras el entusiasmo inicial que se genero en torno a las inscripciones en los meses de enero
y febrero de 2023, en marzo de 2023 constatamos un fuerte aumento de la actividad con
motivo del lanzamiento de los tokens BRC-20. BRC-20 permitio el uso, la acuiiacion y la
transferencia de tokens fungibles vinculados a los Ordinals en Bitcoin. La actividad en
torno a las inscripciones y los BRC-20 continué durante la primavera, llegando a alcanzar
nuevos maximos durante el cuarto trimestre de 2023. La actividad también se mantuvo
alta en el halving de Bitcoin de abril de 2024. Ademas, el halving coincidié con el
lanzamiento del protocolo Runes. Los Runes son otra forma de poner tokens fungibles en
la red de Bitcoin y son una creacion del mismo desarrollador de la versién inicial de los
Ordinals (Casey Rodarmor). Mientras que los BRC-20 se basan en la teoria «Ordinal
Theory» (y, por lo tanto, heredan parte de su complejidad), los Runes no estan relacionados
con los Ordinals y solo amplian el modelo UTXO de Bitcoin para transportar saldos
arbitrarios de tokens fungibles. Esto ha conllevado que los Runes sean mas eficientes que
los BRC-20.

Si quieres obtener mas informacion sobre los BRC-20, consulta «
». Si deseas obtener mas informacidn sobre los Runes, consulta la «

».,

Figura 6. Breve recordatorio terminolégico
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https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://www.binance.com/en/research/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-2-tokens
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-2-tokens

Métricas

Desde su lanzamiento inicial en diciembre de 2022, se han acunado mas de 67 millones
de inscripciones en la blockchain de Bitcoin, lo que ha generado mas de 6875 bitcoins
(unos 414 millones de USD) en comisiones.®

Figura 7. Las inscripciones mensuales de Bitcoin han disminuido este aio, quizas
debido en parte a la introduccion de los Runes
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En lo que respecta a BRC-20, la

combinada es de unos 1300 millones de USD, con un descenso aproximado
del 50 % desde enero. $ORDI, el primer contrato de tokens BRC-20 que se implementa,
sigue siendo el token mas exitoso y popular, estando ya listado en varios de los principales
exchanges. La capitalizacion de mercado de $ORDI, de mas de 600 millones de USD,
representa mas del 50 % del mercado combinado de BRC-20. Ademas, debe tenerse en
cuenta que la mayoria de las inscripciones se han basado en texto (es decir, tokens
BRC-20) durante mas de un ano.

Sin embargo, las métricas muestran que desde su lanzamiento el 20 de abril, los Runes se
han comido buena parte de la cuota de mercado de los BRC-20. De hecho, han
representado de media mas del 95 % del mercado de tokens fungibles de Bitcoin®
desde su lanzamiento.


https://coinmarketcap.com/view/brc-20/

Figura 8. Los Runes se han apoderado en gran medida del mercado de tokens fungibles
de Bitcoin
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Fuente: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, a 30 de junio de 2024

Del total de transacciones de Bitcoin, las transacciones de Runes han representado de
media, desde su lanzamiento, mas del 60 %. Resulta alentador observar que, aunque las
transacciones estandares de Bitcoin sigan siendo las principales, los nuevos mercados de
Bitcoin hayan anadido nuevas fuentes de actividad y de ingresos por comisiones.
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Figura 9. Los Runes han representado de media el 61 % de todas las transacciones de
Bitcoin desde su lanzamiento en abril

Regular BTC |l BRC-20 @ Inscriptions (excl. BRC-20) [ Runes
800,000

600,000

400,000

200,000

Figura 10. Los Runes han generado mas de 2500 bitcoins en comisiones hasta el
momento (unos 145 millones de USD)
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Aunqgue no supongan un cambio decisivo, los mas de 4000 bitcoins adicionales (unos
233 millones de USD) en comisiones que las inscripciones, los BRC-20 y los Runes han
generado este aifio son mas que bienvenidos. Esto es especialmente cierto si tenemos en



cuenta el halving de Bitcoin que acaba de producirse. A modo de recordatorio, a los
mineros de Bitcoin se los compensa de dos maneras diferentes, en recompensas de bloque
y en comisiones de transaccion, y las recompensas de bloque se reducen a la mitad cada
cuatro anos. El halving de abril de 2024 las redujo de 6,25 BTC a 3,125 BTC, lo que hace
necesario aumentar las comisiones de transaccion a fin de mantener a los mineros, puesto
que las recompensas de bloque acabaran reduciéndose a cero.

Para obtener mas informacion sobre el halving, echa un vistazo a la «

»,

Una de las narrativas mas destacadas del primer semestre de este afio ha sido la
aprobacién en EE. UU. de los ETF de BTC en spot, producida en el mes de enero. Dicha
aprobacioén ha supuesto una nueva fuente de demanda institucional para el mercado de
Bitcoin, que aumenta la diversidad y profundidad del interés de inversion en
comparacion con ciclos anteriores. Ahora, todo tipo de inversores institucionales con
sede en EE. UU., desde fondos de cobertura hasta fondos de pensiones, tienen una forma
muy directa y simple de obtener exposicion a los mercados de criptomonedas. La envoltura
de los ETF es algo que los inversores institucionales entienden muy bien y con lo que se
sienten comodos, por lo que es una excelente manera de introducir a algunos de los
inversores mas conservadores en los mercados de criptomonedas.

Hasta la fecha, se han registrado mas de 14 700 millones de USD en entradas
acumuladas a los ETF, con unos holdings totales superiores a los 86 500 BTC
(52 000 millones de USD aproximadamente)®.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-1-the-halving-and-whats-next
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-1-the-halving-and-whats-next

Figura 11. Los nuevos ETF de BTC en spot han registrado mas de 14 000 millones de
USD en entradas, con una media de entradas diarias de 122 millones de USD
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Si bien por ahora este interés institucional se limita en gran medida a Bitcoin, cada vez hay
mas expectativas de que se amplie en un futuro préoximo a Ethereum (mas informacion al
respecto ). En lo que respecta a los principales proveedores de ETF,
BlackRock se encuentra a la cabeza, con unas entradas superiores a 17 700 millones
de USD. Grayscale y Fidelity también han obtenido buenos resultados, dado que las tres
empresas juntas poseen una cuota de mercado de mas del 80 %©.



Figura 12. BlackRock, Grayscale y Fidelity dominan la mayor parte del mercado de ETF
de BTC en spot en EE. UU.
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Elinterés también se ha extendido a otros paises, incluido Hong Kong, que aprobo los ETF
de Bitcoin y Ether en spot en el mes de abril. Aunque los volumenes hayan sido
relativamente limitados"”’ en comparacién con los estadounidenses, se ha dado un paso en
la direccién adecuada. Los ETP europeos, que son esencialmente el mismo producto que
los ETF en spot de EE. UU., y que han estado disponibles desde 2015, también estan
experimentando un crecimiento significativo. El total de AUM de criptomonedas en los
ETP europeos® ha aumentado alrededor de un 130 %, pasando de unos 5300 millones
de USD en julio de 2023 a mas de 12 000 millones este afio.

Los archivos de la SEC evidencian que los principales titulares de los ETF de BTC en spot
de EE. UU. son fondos de cobertura, gestores de activos y bancos. No obstante, aunque
pueda resultar halagliefio que personas como Morgan Stanley estén en la lista de los 10
principales titulares, es significativo que buena parte del resto sean fondos de cobertura,
que a menudo se centran en estrategias a corto plazo en lugar de hacer HODL. A pesar
de todo, también debemos tener en cuenta la presencia de inversores institucionales
tradicionales, como el Estado de Wisconsin. Serd interesante ver a qué tipo de inversores
pueden atraer estos productos durante la segunda mitad del ano.

debido a las diversas innovaciones que estan teniendo lugar en
el mundo de Bitcoin, el efecto en las comisiones de transaccion ha sido notable
(como hemos mencionado anteriormente). De hecho, como podemos ver en la
Figura 13, la media anual de comisiones de transaccion de Bitcoin aumento un
175 % entre 2022 y 2023, pasando de 1,5 a 4,2 USD. Esta pauta se ha



mantenido, con una comision media de transaccion de Bitcoin en 2024 superior
a 8,8 USD. Este fendmeno sigue contribuyendo a defender la escalabilidad y las
capas 2 de Bitcoin, con el fin de reducir la congestion en la capa 1 de Bitcoin y
proporcionar a los usuarios un lugar en el que efectuar transacciones con Bitcoin
mas baratas.

Figura 13. La comision media anual de transaccion de Bitcoin aumenté de 1,5 USD en
2022 a 4,2 USD en 2023, y en 2024 se situa por el momento en 8,8 USD
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Aunque alguien pueda llegar a creer que Bitcoin solo debe usarse para hacer
transacciones con divisas, lo cierto es que las capas 2 siguen siendo necesarias. El ano
pasado se efectuaron 152 millones de transacciones® con Bitcoin. Para situarnos en
contexto, Bitcoin no superod la marca de los 1000 millones de transacciones hasta hace
poco. Si los usuarios se quejan de una capa 1 congestionada y del aumento de las
comisiones siendo la cantidad de transacciones relativamente baja, claramente
estamos ante un problema. Si el objetivo de Bitcoin es su adopcion masiva real a escala
global, deberia quedar claro que al menos algunas soluciones de escalabilidad de Bitcoin
son necesarias.

Ya son varios los equipos que trabajan en esto, incluidos algunos ya establecidos como
Lightning Network, Stacks y RGB. Ademas, también estan surgiendo equipos mas nuevos
que proponen soluciones innovadoras, como las rollups de conocimiento cero de Bitcoin
de Citrea y Merlin. De este nuevo panorama hablamos en nuestro reciente informe

« ». Echale un vistazo para
obtener mas informacion.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin

el efecto indirecto de los Ordinals y las
inscripciones ha significado el comienzo de un nuevo renacimiento para la
expresividad de Bitcoin. Numerosos proyectos de Bitcoin se han lanzado en el
ultimo ano o estan siendo actualmente financiados y desarrollados. Estos
incluyen todo tipo de proyectos, desde los mercados monetarios de Bitcoin hasta el
stake y restake de Bitcoin. Durante la segunda mitad del afo, es probable que esta
actividad se mantenga.

También es digna de mencion la introduccién de en diciembre de 2023. El
objetivo de BitVM es escalar la red de Bitcoin mediante la introduccion de
capacidades de contratos inteligentes, sin requerir cambios significativos en la
infraestructura existente de Bitcoin. BitVM funciona de manera similar a las
rollups optimistas en otras cadenas de capa 1. El desarrollo de este protocolo puede
ayudar a ampliar las capacidades de Bitcoin mucho mas alla de donde estan ahora,
asi como ayudar a crear una forma mas segura de conectar BTC a capas
secundarias. Aunque todavia es pronto para ver hacia dénde se dirige BitVM, es
importante estar al tanto de su evolucion.

a. Posibles dimensiones en comparacion con el oro: dado que a Bitcoin se lo
considera con frecuencia el «oro digital», es justo valorar el mercado de los
ETF de oro como una posible referencia sobre las dimensiones que pueden
llegar a alcanzar los ETF de Bitcoin. EL mercado de los ETF de oro se situa, en
el momento en que se redacta este informe, en unos
105 000-110 000 millones de USD™?. El mercado de los ETF de BTC en spot
en EE.UU. se sitla en unos 52000 millones de USD, es decir,
aproximadamente la mitad del mercado del primero.

b. Las TradFi son lentas: las instituciones financieras tradicionales suelen
adoptar un enfoque cauteloso y mesurado, especialmente cuando se trata
de mercados y tecnologias mas nuevas, como las criptomonedas. Asi pues,
que los ETF en spot se aprobaran en enero no significa que todos los
asesores financieros y gestores de activos estuvieran listos para invertir en
ese momento. El proceso de educacion y comercializacion puede llevar
muchos meses mas y algunos fondos podrian estar esperando a ver como se
comportan otros, por ejemplo. Por lo tanto, seria justo suponer que la
incorporacion seguira creciendo en los proximos meses y aios, y que es
posible que los flujos aumenten a medida que los inversores tradicionales se
vayan sintiendo mas cémodos con Bitcoin.


https://bitvm.org/

C.

Efectos indirectos: probablemente el efecto mas importante de la
aprobacién de los ETF de BTC en spot en EE. UU. sea un mayor
reconocimiento y validacion del sector de las criptomonedas en los
mercados financieros tradicionales. Para algunos de estos actores, los ETF
en spot son solo el punto de entrada al ecosistema de las criptomonedas
en general; su préximo paso podria ser Ethereum, BNB Chain, Solana, DeFi,
NFT, los juegos, etc. Para otros, la aprobacion y el respaldo del gestor de
activos mas grande del mundo (BlackRock) podria ser un aliciente para
aventurarse con Bitcoin. Para muchos profesionales de la tecnologia y las
TradFi, el respaldo de los principales actores del mercado ha abierto un
nuevo camino de desarrollo. Estos efectos y su repercusioén final son quiza la
parte mas emocionante e importante de los ETF en spot de EE. UU., que
iremos posiblemente constatando en los préximos meses y aios.



Figura 14. Resumen de la situacion de las principales capas 1 (a mitad del aio 2024)

o & % Q

Ethereum BNB Chain Solana Tron Avalanche

Capitalizacién de mercado

412 600
(millones de USD) 85900 67 800 10 900 11 600
Volumen de trading (millones 12 525 G il e .
de USD, 7DMA) ’ ’
Ingresos de 2024 (millones
1417 11,8 129,9 816,3 11,2

de USD)

Transacciones totales de

222,4
2024 (millones) 739,6 4350 1100 62,3
Direcciones activas
. 2.1 3,3 3,8 5,5 200
mensuales (millones)
Promedio de comisiones por
1,21 0,09 0,005 0,69 0,17

transaccion (USD)

Porcentaje de stake 27,2 % 20,7 % 65,6 % 51,1 % 57,6 %
Total de desarrolladores (a 31 7864 e AGiE o R
de diciembre de 2023)
TVL de las DeFi (miles de
51,6 4.3 4.2 7.3 700

millones de USD)

Fuente: CoinMarketCap, exploradores de bloques de Token Terminal, stakingrewards.com, Electric Capital, DeFi
Llama, Binance Research. Datos a 30 de junio de 2024.
30DMA = media movil de 30 dias

Informe semestral de 2024 23



Si se observan las métricas de alto nivel, queda claro que Ethereum se mantiene en una
posicién solida y lidera numerosos frentes, como la capitalizacidon de mercado, el volumen
promedio de trading, los ingresos anuales, el TVL de las DeFiy el total de desarrolladores.
BNB Chain ocupa un soélido segundo lugar en métricas como la capitalizacion de mercado y
el total de desarrolladores, y también ocupa el segundo puesto en cuanto a comisiones de
transaccion mas bajas. EL nimero de desarrolladores resulta interesante, ya que Ethereum
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.

Ethereum sigue progresando a buen ritmo y gana ventaja sobre otras capas 1 en muchas
métricas clave, como hemos visto antes. Las narrativas fundamentales de la primera mitad
del ano han girado en torno al restake y a los distintos mercados relacionados, a EIP-4844,
un sector DeFi en crecimiento, asi como a los ETF de ETH en spot en EE. UU.

dado que permite a los usuarios reutilizar sus
tokens en stake para proporcionar seguridad a otras aplicaciones, ha sido una
narrativa dominante de Ethereum en los Ultimos seis meses.

EigenLayer, el proyecto mas grande y uno de los primeros en el sector, ha
impulsado la narrativa y controla la mayoria del TVL del mercado.
Actualmente, EigenLayer tiene 14 000 millones de USD en TVL®Y mas del
85 % del mercado global.



Figura 15. EL TVL del restake se ha disparado desde este aio y actualmente supera los
16 000 millones de USD
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A modo de repaso breve, EigenLayer permite a los stakers de Ethereum
reutilizar su ETH en stake para proteger otras aplicaciones (llamadas
«servicios validados de forma activa» o «AVS»). Los stakers pueden elegir
estos servicios y obtener rendimiento por ello. A cambio, aceptan otorgar a
EigenLayer derechos de slashing adicionales sobre su ETH en stake.



Figura 16. Una ilustracion sencilla acerca del funcionamiento de EigenLayer

l Stake their $ETH

Liquid Staking Protocols e.g. Lido, Binance,

Or directly restake Rocket Pool. etc
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l staking tokens (“LSTs”)
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(Binance), rETH (Rocket

EigenLayer Pool), etc.
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% EigenLayer anuncié su mainnet en abril, junto con el lanzamiento del primer AVS,
, una capa de DA.

% Otras de las plataformas destacables que han entrado en el mercado del restake
son Karak y Symbiotic. Karak se centra en el restake en miultiples cadenas y
cuenta con soporte para Arbitrum, Mantle, BNB Chain y Karak Network, ademas de
Ethereum. Symbiotic se centra en Ethereum, pero su alcance es amplio gracias a los
diferentes tokens ERC-20 que aceptan para hacer restake.

Informe clave: « »

La bifurcacion dura de Dencun de Ethereum
entro en vigor en marzo e introdujo nueve cambios en la red. El mas esperado fue la
EIP-4844 (también conocida como proto-danksharding), que permite a los
usuarios beneficiarse de comisiones de gas mas bajas en las transacciones de
las capas 2. Esto fue un hito importante para el camino de Ethereum hacia la
escalabilidad y sienta las bases para un completo en el futuro.

EIP-4844 introdujo los «blobs», que proporcionan a las capas 2 una forma
mas eficiente de publicar los datos de las transacciones. Los blobs
almacenan la mayor parte de los datos fuera de la cadena y emplean un
mecanismo de fijacion de precios llamado «gas de blob», que funciona de
manera independiente al mercado de gas de Ethereum. Ademas, los datos


https://docs.eigenlayer.xyz/eigenda/overview/
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-hitchhikers-guide-to-restaking
https://ethereum.org/en/roadmap/danksharding/

se almacenan de forma temporal durante alrededor de dos semanas, en
lugar de permanentemente.

Figura 17. Muchas comisiones de transaccion de las capas 2 disminuyeron mas de un
90 % después de Dencun
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Tras la implementacion de la EIP-4844, las comisiones de transaccién de las
capas 2 se han reducido significativamente en todos los ambitos. Como
podemos ver arriba, las comisiones de gas promedio han caido mas del 90 %
después de Dencun en las capas 2 principales. El coste actual de enviar ETH
es inferior a 0,01 USD en la mayoria de las principales redes de capa 2,
mientras que el coste de intercambiar tokens también suele ser inferior a
0,1 USD“?,

tras la aprobacion de los ETF de BTC en spot en EE. UU. el mes

de enero, se especuld mucho sobre cuanto tiempo tardarian en aprobarse los ETF
de ETH en spot. Para cuando llegamos a mayo, la mayoria de la gente consideraba
improbable que dicha aprobacion llegase antes del verano. Sin embargo, en un giro
un tanto sorprendente, a finales de mayo, la SEC de EE. UU. aprobé varios ETF de
ETH en spot.

En la actualidad, los emisores y la SEC estan en contacto para ultimar los
detalles de los ETF, que esta previsto que empiecen a negociarse en las
proximas semanas.

Algunos esperan que los flujos sean comparables a los de los ETF de BTC y
otros prevén una acogida mas moderada. En este sentido, podemos
servirnos de dos parametros para hacer estimaciones mas precisas: (i) la
capitalizacion de mercado de Ethereum, que equivale a



aproximadamente un 32 % de la de Bitcoin, y (ii) el Ethereum Grayscale
Trust, que es de aproximadamente el 58 % del ETF de Bitcoin de
Grayscale (previamente convertido desde el Bitcoin Trust)

Figura 18. Los valores de Ethereum suelen estar entre el 30 y el 60 % de los valores de
Bitcoin, ¢qué podria significar esto para los flujos de ETF?
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Actualizacion Pectra: programada para el primer trimestre de 2025, Pectra
sera la proxima actualizacion importante de Ethereum e introducira una serie
de mejoras tanto para la capa de ejecucién como para la de consenso.

m Las principales mejoras son EIP-7002 (que permite una mayor
flexibilidad en torno a los pools de staking y restaking), EIP-7251
(que aumenta el saldo efectivo maximo de los validadores de
Ethereum de 32 ETH a 2048 ETH, lo que ayudara a reducir la
complejidad del sistema), EIP-7594 (que introduce el muestreo de la
disponibilidad de datos entre pares para optimizar alin mas las capas
2) y EIP-7702 (que mejora las capacidades de abstraccion de
cuentas). Puedes consultar una lista completa de las EIP que se
incluiran.


https://eips.ethereum.org/EIPS/eip-7600

BNB Chain mantiene su posicion como capa 1 lider y sigue registrando avances en varias
direcciones. Algunos de los principales desarrollos que nos deja el primer semestre son las
mejoras de opBNB, que han hecho posible un aumento de la capacidad de
almacenamiento descentralizado de datos por medio de BNB Greenfield, ademas de un
mayor protagonismo de las memecoins. La posicién de BNB Chain en las DeFi también
sigue siendo sélida, con mas de lo que la sitlia con firmeza
como la tercera cadena mas importante de las DeFi. PancakeSwap sigue siendo la
principal dApp DeFi, con unos 1500 millones de USD de TVL, seguida muy de cerca por
Venus, con 1400 millones de USD de TVL.

opBNB es una de rollup
optimista de BNB Chain basada en OP Stack. opBNB es compatible con EVM, tiene
capacidad para realizar hasta 5000 transacciones por segundo («TPS») y tiene una
comision de gas media de aproximadamente 0,001 gwei (menos de 0,001 USD).
De hecho, las comisiones medias de gas se redujeron ain mas, hasta un 90 %, con
la reciente , que introdujo blobs (de forma similar a la
EIP-4844 de Ethereum). opBNB también admite la abstraccion de cuenta nativa
(«AA») y la optimizacién de las transacciones de abstraccion de cuentas. Esta
combinacion de factores hace que opBNB resulte atractiva para los desarrolladores
que trabajan en aplicaciones que requieren microtransacciones de alta frecuencia,
como, por ejemplo, los juegos.

Desde su lanzamiento el pasado mes de septiembre, opBNB ha

mas de 1100 millones de transacciones en las cuentas activas diarias,
que rondan los 3,5 millones. Las principales dApps son las plataformas de
derivados KiloEx y APX Finance, asi como PancakeSwap.


https://defillama.com/chains
https://docs.bnbchain.org/bnb-opbnb/overview/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bep-336-revolutionizing-bnb-smart-chain-with-blob-transactions
https://opbnbscan.com/

Figura 19. Las cuentas activas diarias de opBNB han crecido de manera constante y
superan los 3,5 millones en el momento en que se redacta este informe
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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 datos de su propiedad. 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 dApp 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 publicacién y los
mercados de datos personales. Puedes encontrar mas informacion en su

Desde el lanzamiento de su mainnet en el cuarto trimestre de 2023, BNB
Greenfield unos 2,15 TB de datos, con 6,8 millones de
transacciones desde un total de aproximadamente 35 000 direcciones. Entre
los actores mas destacados se incluyen los de infraestructura CodexField,
Aggregata y Rido. Los principales usuarios de Greenfield se pueden consultar


https://greenfield.bnbchain.org/en
https://greenfield.bnbchain.org/en
https://greenfieldscan.com/
https://dappbay.bnbchain.org/ranking/chain/greenfield?page=1&is_new=0&sort=users&range=weekly

Figura 20. El uso de la red de BNB Greenfield ha ido en aumento y ha registrado sdlidas
ganancias en la segunda mitad del primer semestre
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BNB Chain ha puesto en marcha una serie de iniciativas

comunitarias en los ultimos meses, centradas en la tendencia actual de las
memecoins y los airdrops.

: mediante esta campana, BNB Chain ha destinado
1 millén de USD a acelerar la innovacion de las memecoins dentro del
ecosistema. En la primera fase se distribuyeron 100 000 USD y esta previsto
que en la se distribuyan los 900 000 USD restantes. Los fondos
se destinaran al apoyo del pool de liquidez para desarrollar y hacer crecer los
proyectos de memes mas prometedores de BNB Chain.

mediante este programa, BNB Chain se asocia con
proyectos de alta calidad que aun tienen tokens y airdrops que liberar a
los usuarios retroactivos de BNB Chain y opBNB. BNB Chain
recientemente el tercer capitulo de su programa, con el que se
repartirdn mas de 8 millones de tokens.

: se trata de una incubadora lanzada en
colaboracién con Binance Labs que tiene como objetivo apoyar y acelerar el
crecimiento de proyectos de blockchain en etapa inicial a través de una
serie de eventos globales. Los proyectos ganadores pueden acceder por la
via rapida al programa Most Valuable Builder («<MVB»), recibir
subvenciones de BNB Chain y acceder al paquete Launch-as-a-Service
(«LaaS») de BNB Chain. Los eventos programados inicialmente son EthCC
en Bruselas, Bitcoin 2024 en Nashville, Token 2049 en Singapur, la Semana
de la Cadena de Bloques de Binance en Dubai y DevCon/EthGlobal en
Bangkok.


https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-dedicates-900k-liquidity-pool-to-support-and-develop-meme-coin-ecosystem
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-chapter-three-of-its-airdrop-alliance-program
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-chapter-three-of-its-airdrop-alliance-program
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-and-binance-labs-launch-bnb-incubation-alliance-bia

el equipo de BNB Chain ha colaborado con
Paradigm para evaluar, probar y mejorar Reth (como cliente de nodo
Ethereum y BSC basado en Rust). Este sera el tercer cliente, ademas de los
otros dos clientes de nodo BNB existentes. BNB Chain también tiene la
ambicion de desarrollar la proxima generacion de clientes de nodo de alto
rendimiento basados en este sistema.

BNB Chain permitira a las dApps
conectar usuarios sin tokens de gas, introduciendo, entre otros, un servicio
de paymaster basado en contratos inteligentes.

Solana ha obtenido buenos resultados en 2024 y ha experimentado un aumento de la

actividad en la cadenay de la atencion del mercado.

Figura 21. Las direcciones activas de Solana han registrado un importante impulso
positivo en el tltimo afo
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una de las principales narrativas de los ultimos seis
meses han sido las memecoins. Como veremos , las memecoins han
sido el subsector con mejores resultados este ano, con un rendimiento en lo que
va de ano de mas del 279 %.

Solana ha sido fundamental para el crecimiento de los mercados de
memecoins, ya que muchos operadores la eligen como su blockchain
preferida para hacer trading con memecoins. Esta situacién tiene que ver con
muchos factores, siendo los principales unas comisiones de transaccion
relativamente bajas y un paquete de productos cohesionado y no



fragmentado. Solana también ha generado cierta actividad organica de
memecoins con la distribucion mediante airdrops, a los propietarios del
movil Saga de Solana, de la memecoin BONK, que se ha convertido en una
de las principales memecoins de este ciclo.

Como podemos ver en la Figura 22, las cifras semanales de traders de DEX
relativas a Solana han experimentado un crecimiento significativo en
relacion con el resto del mercado. Aunque esto no pueda atribuirse por
completo al trading de memecoins, ha sido sin duda un motor clave de dicho
crecimiento.

Figura 22. Los traders semanales de DEX de Solana han aumentado considerablemente
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El lanzamiento y crecimiento de pump.fun también ha sido importante para
las memecoins de Solana. Pump.fun es una plataforma simple dedicada a
la creacion y el comercio de memecoins. Aborda los problemas clasicos del
reparto injusto y los rug pulls (tirones de alfombra) garantizando que cada
token sea un lanzamiento justo, sin preventa ni asignaciones a equipos. Dado
que los usuarios pueden crear e implementar una nueva memecoin en
aproximadamente 2 minutos por 0,02 SOL, esta plataforma ha ayudado
realmente a hacer crecer el mercado del trading de memecoins de Solana. A
través de pump.fun, se han implementado mas de 1,1 millones de nuevas
memecoins, mientras que la plataforma ha generado méas de 308 000 SOL
en ingresos (unos 42 millones de USD).



Figura 23. Pump.fun ha generado mas de 42 millones de USD en ingresos desde su
lanzamiento
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las redes de infraestructura fisica descentralizada («DePIN») siguen siendo
una de las innovaciones mas interesantes del mundo de las criptomonedas, por lo
gue no hay que perderlas de vista. Los proyectos de DePIN suelen ser proyectos
de infraestructura que utilizan la tecnologia blockchain y la economia de las
criptomonedas para motivar a los usuarios a asignar capital o a alquilar sus
recursos para crear una red de infraestructuras transparente, descentralizada y
verificable. Algunos ejemplos son Hivemapper, un servicio de mapas
descentralizado impulsado por la comunidad, y Helium, una red celular 5G basada
en las criptomonedas.

DePin forma parte de la clase de dApps consideradas como «

» debido a sus mercados de comisiones localizados y su alto
rendimiento (en comparacion con otras redes importantes basadas en gran
medida en EVM y que pueden no ser adecuadas para los casos de uso
intensivo observados en Solana). Por lo tanto, Solana ha sido fundamental
para albergar proyectos clave de DePin, como Helium, Render y
Hivemapper. También hay un gran nUmero de nuevos proyectos, como
Ambient y Natix, que se centran en datos medioambientales y geograficos
colectivos, y que acaban de recaudar fondos para seguir desarrollando sus
productos.


https://solana.com/possible
https://solana.com/possible

Los avances han sido satisfactorios. Hivemapper, por ejemplo, ha
cartografiado ya mas del 20 % de la red mundial de carreteras™y la
cobertura de puntos de acceso movil de Helium avanza a buen ritmo en
Norteamérica, Europa y Asia Oriental. Sera interesante observar como se
desarrollan estos proyectos y como funcionan los nuevos protocolos. Esto es
especialmente importante, ya que otras cadenas como Polygon y Arbitrum
también han entrado en el sector de las DePIN y podrian comenzar a hacer
mas competencia a Solana. Mas adelante retomaremos el tema de las
DePIN.

Informe clave: «DePIN: Una narrativa emergente»

Solana también anuncio hace poco el lanzamiento de
los «blinks» (acronimo de «blockchain links»). Las «acciones» son API que
devuelven transacciones en la cadena de Solana, mientras que los blinks convierten
cualquier accion de Solana en un enlace que se puede compartir. Esto significa que
en cualquier lugar donde se pueda compartir un enlace, se puede desencadenar
una accion en la cadena. En la practica, esto significa que los usuarios pueden
acunar un NFT, votar una propuesta, donar, intercambiar tokens, etc., sin tener que
salir de la cronologia de X. En definitiva, los blinks permiten a los usuarios ejecutar
transacciones de la blockchain desde cualquier lugar donde se haya compartido el
enlace de blockchain, lo que hace que las dApps de Solana sean accesibles desde
cualquier plataforma que pueda alojar un enlace.

Figura 24. Los usuarios pueden realizar todo tipo de actividades en la cadena, como
interactuar directamente mediante el blink sin salir del sitio web en el que estaban
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Varios de los protocolos mas importantes de Solana ya han integrado los
blinks. Drift Protocol permite a sus usuarios ir en corto o largo con tokens
directamente desde X, mientras que Meteora permite el trading de
memecoins en la cronologia. Los usuarios pueden acuiiar NFT de Tensor,
votar propuestas de Helium, hacer stake liquido con Sanctum, intercambiar
tokens en Jupiter, todo ello mientras se desplazan por la cronologia de X.
Aun es pronto para esta nueva primitiva, pero estamos deseando ver como
se desarrolla y qué tipo de innovaciones vemos surgir a partir de las acciones
y los blinks.

Firedancer: hay muchas expectativas en torno al lanzamiento del nuevo
cliente validador independiente de Solana, que se espera para finales de
este ano o principios del proximo.

m Solana tiene actualmente dos clientes, el cliente original Solana Labs
y un segundo cliente creado por Jito Labs. Sin embargo, este ultimo
bifurcé el cliente original de Solana Labs, por lo que, si un error hace
caer uno de estos clientes, es probable que afecte a ambos.
Firedancer, por otro lado, es completamente independiente y,
ademas, esta escrito en un lenguaje diferente (C++, mientras que el
del cliente original es Rust).

m Laventaja mas importante de Firedancer es que ofrece una mayor
fiabilidad y resiliencia de la red; es decir, si un error tumba a los
otros clientes, la red puede seguir ejecutandose en el cliente.
Ademas, Firedancer tiene como objetivo reforzar significativamente
la escalabilidad de Solana, puesto que ha sido capaz de procesar
mas de 1 milldn de transacciones por segundo (TPS) en las
pruebas®, una cifra muy superior al promedio actual de Solana, de
unas 3000-4000 transacciones®. Firedancer también ayudara a
reducir los tiempos de latencia, lo que deberia contribuir a mejorar el
rendimiento de las dApps de Solana. Juntos, estos aspectos deberian
conseguir una blockchain mas robusta, con interesantes
posibilidades para dApps de alto rendimiento.

Saga Chapter 2: el teléfono mavil Saga de Solana, que esta estrechamente
integrado con la cadena y ofrece a los usuarios una forma sencilla de
gestionar sus activos digitales, registré una gran demanda a finales de 2023
y se agoto. Esto se debe en parte al aumento de las memecoins, sobre
todo de BONK, que se distribuy6 mediante airdrop a los propietarios de
Saga, y muchas de las asignaciones llegaron a valer mas que el teléfono™®®,



m Desde entonces, Solana ha abierto pedidos anticipados para su
segundo dispositivo, el Saga Chapter 2. Se espera que el teléfono
salga a laventa en 2025 y los usuarios que lo han reservado ya han
recibido dos airdrops.

Escalabilidad: recientemente, Light Protocol que se habia
asociado con otra compania de desarrollo de Solana, Helius Labs, para
trabajar en la compresion de conocimiento cero para Solana. Se trata de
una técnica de escalado disefiada para reducir atin mas los costes de
procesamiento en la cadena, y que utiliza pruebas de conocimiento ceroy
datos de llamada (algo similar a como funcionan las capas 2 de Ethereum).
La solucion se encuentra actualmente en testnet. Por otro lado, Sonic, una
capa 2 de Solana centrada en los juegos, recaudo recientemente

12 millones de USD. Sonic esta actualmente en devnet y ya hay cinco
estudios de juegos construyendo sobre él. La mainnet y el token se esperan
para el tercer trimestre.

Avalanche puso en marcha Teleporter en marzo, que es un protocolo
de comunicacion diseiiado para mejorar la interconectividad entre sus subredes.
Teleporter facilita las transferencias de tokens, NFT y mensajes a través de

, de las que en la actualidad hay unas 125 (aunque menos de 50 de ellas
tienen algun validador).

Los juegos siguieron siendo protagonistas, siendo el anuncio®” de una
subred de MapleStory Universe la noticia mas destacable.

La Fundacién Avalanche también continlia apoyando el ecosistema, con un
fondo Culture Catalyst"® de 100 millones de USD (destinado a memecoins
basadas en Avalanche) y un fondo Vista®® de 50 millones de USD (destinado
a activos tokenizados basados en Avalanche, es decir, RWA).

el ecosistema de Cosmos se centra en el 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 comunicacién 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 importantes son Osmosis, Celestia,
Axelar y Noble. En el momento en que se redacta este informe, existen 80 Zones
activas habilitadas para IBC en el ecosistema de Cosmos, con una capitalizacion
de mercado de mas de 31 000 millones de USD®?.


https://x.com/LightProtocol/status/1804241026334548366
https://subnets.avax.network/

Figura 25. Actividad en la cadena de las cinco principales appchains de Cosmos en los
ultimos 30 dias

. N Total de . .
Logoti Volumenes de IBC . Usuarios activos
Nombre . transacciones
po (millones de USD) . mensuales
(millones)

@ Osmosis 429 5.2 144500
Noble 387 200 10 200
Protocolo dYdX 265 11,4 9700
Celestia 224 1400 254 600
Neutron 186 700 68 400

el ano pasado, Cosmos se centrd en
la seguridad compartida con el lanzamiento de Replicated Security y el
anuncio de Mesh Security. No obstante, aparte de Neutron y Stride
(appchains que decidieron usar Mesh Security), no ha habido noticias
recientes sobre ninguno de estos desarrollos.

m  En nuestro reciente informe titulado «

»

abordamos en detalle el sistema Mesh Security

Babylon es un proyecto de Cosmos que tiene
como objetivo aprovechar la seguridad de Bitcoin para mejorar la
seguridad de las appchains de Cosmos y otras cadenas de PoS. Babylon
se haintegrado ya en la testnet de 50 cadenas y su capitalizacién de
mercado total es superior a los 9800 millones de USD??. Entre esas cadenas
se incluyen la mayoria de las principales appchains de Cosmos, tales como
Osmosis, Injective, Akash, Sei, Stride, Evmos y muchas otras mas.

m Dado el modelo hibrido de Babylon, que combina PoS y PoW, e
incluye IBC para la comunicacion, parece claro que el proyecto busca
sacar partido de lo mejor de Ethereum, Bitcoin y Cosmos. Se trata
de un nuevo enfoque prometedor para el diseno de blockchains y


https://www.binance.com/en/research/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider
https://www.binance.com/en/research/analysis/modular-blockchains-the-race-to-become-the-top-security-provider

esperamos seguirlo de cerca a medida que nos acercamos a la
mainnet.

Tron se mantiene como una de las principales cadenas de liquidacion de
stablecoins y sigue albergando mas del 50 % de todos los USDT emitidos®”.
Ademas, sigue siendo la segunda red en términos de TVL de DeFi, aunque solo
cuenta con unos 34 protocolos, en comparacion con los mas de 1000 de Ethereum
y los méas de 770 de BNB Chain.®” JustLend y JustStables se encuentran entre los
principales protocolos de la cadena. Por otro lado, a principios de afo, Justin Sun
también anuncié®® que Tron esta trabajando en una solucién de capa 2 para
Bitcoin.

TON ha experimentado un crecimiento significativo durante el ultimo afo,

tanto en popularidad como en cuanto a la conciencia de sus narrativas.
ha pasado de unos 8000 millones de USD en enero a mas

de 18 000 a finales de junio, y su volumen y recuento de direcciones no dejan de
subir®, Las integraciones entre la red de TON y la aplicacién de mensajeria
Telegram (que tiene de 800 millones de usuarios activos mensuales) son
quizas el aspecto mas destacado. Los juegos de Telegram que mas han destacado
Ultimamente son Hamster Kombat (que lanzara un airdrop de tokens®” en TON) y
Notcoin.

ha estado dando que hablar, y la Fundacién Fantom hace
poco su nueva L1, Sonic. Sonic tendra un puente de capa 2 nativo que lo
vinculara con Ethereum y, podra procesar 2000 transacciones
por segundo («TPS»). Otro de sus anuncios recientes ha sido el de una recaudacion
de fondos por valor de 10 millones de USD y una de 200 millones de
$FTM para migrar
dApps y socios a Sonic.

se trata de una de las nuevas capas 1 mas interesantes de los ultimos
meses. Berachain utiliza un novedoso mecanismo de consenso
que se centra en generar liquidez sistémica dentro del ecosistema de
dApps de Berachain y que retine a todas las partes interesadas en torno a un
modelo de tres tokens. Berachain acaba de lanzar la version 2 de su testnet y
pretende poner en marcha la mainnet en los proximos meses.

el TVL de DeFi de Cardano registré un nuevo maximo en la primera mitad
del ano, llegando a superar los 500 millones de USD en marzo, aunque desde
entonces ha bajado. Cardano se prepara ademas para la
(prevista para finales de julio), que descentralizara completamente su gobernanza.


https://coinmarketcap.com/currencies/toncoin/
https://coinmarketcap.com/currencies/toncoin/
https://www.statista.com/statistics/234038/telegram-messenger-mau-users/
https://x.com/FantomFDN/status/1793675076769894458
https://blog.fantom.foundation/michael-kong-unveils-sonics-launch-and-beyond/
https://blog.fantom.foundation/sonic-labs-innovator-fund/
https://docs.berachain.com/learn/what-is-proof-of-liquidity#:~:text=Berachain's%20Proof%20of%20Liquidity%20(PoL,Aligning%20stakeholders
https://docs.berachain.com/learn/what-is-proof-of-liquidity#:~:text=Berachain's%20Proof%20of%20Liquidity%20(PoL,Aligning%20stakeholders
https://forum.cardano.org/t/cardanos-chang-hard-fork-voltaire/130781

se ha centrado especialmente en el subsector de la IAy las
criptomonedas. Proximamente lanzara su solucion de disponibilidad de datos
(«DA»), llamada NEAR DA.



4.1

La modularidad de la blockchain ha cobrado vida propia. El crecimiento de las capas 2 (L2)
que hemos observado en 2023 ha continuado hasta bien entrado 2024, situandose el
valor total bloqueado («TVL») de las capas 2 en 43 000 millones de USD. Esto
representa un en solo los 6 primeros meses®® de 2024.
Ademas, el mundo de la capa 2 no muestra signos de desaceleracion. El lanzamiento de
EIP-4844, la actualizacién Dencun de Ethereum, ha permitido que las rollups sean mas
baratas que nunca, dado que las comisiones de transaccion en la capa 2 disminuyeron
un 96,8 %" tras la bifurcacion dura. Esto, combinado con la gran cantidad de nuevas y
atractivas capas 2 lanzadas en 2024, podria continuar impulsando el ecosistema de la capa
2 a nuevas cotas de cara a finales de ano.

Las capas 2 han desempeiiado un papel importante a la hora de garantizar una solida
posicion del ecosistema de Ethereum en cuanto a actividad de los usuarios, incluso si lo

_como Solanay Tron. Combinadas,
las direcciones activas diarias de la mainnet de Ethereum y de todas sus capas 2
ascienden actualmente a unos 2,1 millones. Esta cifra es igual a la de la cadena lider en
esta métrica, TRON, y superior a la de Solana, que ocupa el segundo lugar, con unas
direcciones activas diarias de 1,6 millones.®?


https://l2beat.com/scaling/summary
https://app.artemis.xyz/chains

Figura 26. Las capas 2 han permitido que el ecosistema de Ethereum siga siendo
competitivo frente a las capas 1 alternativas mas populares en cuanto a direcciones
activas diarias
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En lo que respecta a la competencia dentro del mundo de la capa 2 de Ethereum, el
lanzamiento de Blast en febrero de 2024, junto con el rapido crecimiento de Arbitrumy
Base, que se produjo casi al mismo tiempo, ha mantenido a las rollups optimistas muy
por delante de las rollups de conocimiento cero en cuanto a cuota de mercado. Antes del
lanzamiento de Blast, las rollups de conocimiento cero habian ido ganando cuota de
mercado de manera constante desde el lanzamiento de zkSync Era en marzo de 2023.



Figura 27. El crecimiento registrado en febrero en la actividad de Arbitrum, Blast y
Base hace que las rollups optimistas mantengan la delantera sobre las rollups de
conocimiento cero en términos de actividad de transacciones
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Debido al elevado crecimiento de Arbitrum y Base, asi como al lanzamiento de Blast en

2024, las rollups optimistas han conservado una cuota de mercado dominante sobre las
rollups de conocimiento cero.

Figura 28. Las rollups optimistas mantienen una cuota de mercado dominante, de
aproximadamente un 80 %, en términos de TVL
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Aunque la cadena Arbitrum ha conservado su primer puesto entre las capas 2 en 2024,
su ecosistema ha quedado por detras del de Optimism debido al rapido crecimiento de
Base y al lanzamiento de Blast, que aprovechan la pila tecnolégica OP Stack. Sin embargo,
varios nuevos proyectos tienen previsto utilizar la pila Arbitrum Orbit para una nueva
generacion de cadenas de capa 3, como ApeChain y Animechain, de los equipos Bored Ape
Yacht Club y Azuki, respectivamente. La competitividad futura de Arbitrum frente a la OP
Stack de Optimism podria depender del éxito de estas préximas cadenas.

La cadena Arbitrum contintia presumiendo del TVL mas alto de las capas 2, con en torno a
un 33,7 % de la cuota de mercado de las capas 2. El TVL combinado de todas las capas 2
se encuentra actualmente en unos 8300 millones de USD.®?

Figura 29. Arbitrum se mantiene a la cabeza en términos de TVL frente a las demas
capas 2, con un 33,7 % de cuota de mercado
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Sin embargo, en 2024 Arbitrum quedd por detras de Base en cuanto a transacciones
diarias. Base, que el 28 de junio alcanzé su maximo historico de 3,5 millones de
transacciones diarias, también superd en términos de transacciones diarias a zkSync Era,
anteriormente segundo en la clasificacion.



Figura 30. Las transacciones diarias de Arbitrum caen por debajo de las de Base, pero
se mantienen en segundo lugar por delante de las rollups de conocimiento cero
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a pesar de su liderazgo en términos de
TVL sobre las otras capas 2, la capitalizacion de mercado del token $ARB se
mantiene a la par de la del resto de rollups optimistas, situandose en unos
2300 millones de USD en el momento en el que se redacta este informe. Esto lo
sitla casi al mismo nivel que el token $MNT de Mantle y ligeramente por encima del
token OP de Optimism, que actualmente se encuentra en unos 1800 millones de
UsD. 32



Figura 31. La capitalizacion de mercado del token ARB sigue en estrecha competencia
con los otros tokens de gobernanza de capa 2
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Los desbloqueos del equipo y los inversores del token $ARB empezaron el 16 de
marzo, coincidiendo con el descenso de su precio. De acuerdo con los programas
de adquisicion de derechos del equipo y los inversores, desde el dia 16 de marzo,
se desbloquearan 92,65 millones de tokens ARB (cuyo valor ronda los 75 millones
de délares en el momento en el que se escribe este informe) el dia 16 de cada mes.
El desbloqueo final tendra lugar el 16 de marzo de 2027, momento en el que se
desbloqueara y pondra en circulacién el suministro total de 10 000 millones de
tokens $ARB.®® Estos podrian crear
una presion sostenida a la baja sobre el precio del token en el futuro.

Arbitrum Orbit permite la creacion sin
permisos de capas 3, lo que concede una mayor autonomia a los desarrolladores.
Asi pues, aquellos que colaboran con Orbit obtienen acceso completo a la pila de

. 2024 esta siendo un ano muy interesante para Arbitrum Orbit.
Varios equipos destacados del sector de los juegos y los NFT han anunciado que
sus proximas cadenas de «capa 3» (L3) utilizaran la pila de Orbit:

El equipo de Arbitrum, Offchain Labs, lanzd su propia cadena de juegos, XAIL. Tras la
venta de nodos de diciembre de 2023, en la que se recaudaron mas de

13 000 ETH (unos 40 millones de USD en ese momento),®* la cadena XAl se puso
en marcha en marzo de 2024. La capitalizacién de mercado del token XAI se sitla a


https://token.unlocks.app/arbitrum
https://docs.arbitrum.io/inside-arbitrum-nitro/

dia de hoy en 130 millones de USD. Mas adelante, en la seccion de juegos,
hablaremos mas sobre

En febrero, del Bored Ape Yacht Club, voto a favor de hacer uso
de la pila tecnoldgica de Arbitrum Orbit para lanzar su «ApeChain» centrada en
juegos.C¥

El proyecto de memecoins «$degen», impulsado por la comunidad y surgido de un
canal de Farcaster, puso en marcha la «cadena DEGEN». Esta esta

establecida en Base y utiliza AnyTrust para la
disponibilidad de datos.®®

Proof-of-play, el equipo de Pirate Nation, utilizando la pila
tecnoldgica de Orbit. El estudio sefald que la tecnologia de Arbitrum permite que
los juegos se ejecuten completamente en la cadena sin retrasos ni problemas
innecesarios.

Rari Chain, de la Fundacion Rarible,

a través de Arbitrum Odyssey. Rari Chain es una capa 3 compatible con la
maquina virtual de Ethereum (EVM) que incorpora regalias de NFT en el nivel del
secuenciador.

El equipo responsable del destacado proyecto de NFT Azuki

, Cuyo objetivo es reunir a toda la escena anime de Web3 en una
Unica cadena. La red incluira contenido de anime original y de terceros, juegos,
articulos promocionales y NFT.

Kinto . Kinto es una blockchain con verificacion
KYC compatible tanto con instituciones financieras como con protocolos
descentralizados. En mayo de 2023 lanzé su testnet con OP Stack, pero en el cuarto
trimestre de 2023 pasé a utilizar Arbitrum Orbit.

Con la llegada de numerosas cadenas de capa 3 al ecosistema de Arbitrum Orbit,
para medir la competitividad de la pila de Orbit frente al ya floreciente ecosistema
OP sera clave observar la evolucion de estas cadenas.

Base crecid significativamente en 2024, superando a OP Mainnet como la segunda capa
2 mas popular de Ethereum, por detras de Arbitrum. La cadena Base es la solucion de
capa 2 nativa de Coinbase, creada con OP Stack y lanzada en agosto de 2023. Su
crecimiento sostenido durante la primera mitad de 2024 es indicativo de que posee un
poder de permanencia superior al de la aplicacién friend.tech, que fue muy popular en sus
inicios. Casi un afo después del lanzamiento de su mainnet, Base ya cuenta con un TVL de
mas de 1500 millones de USD,®” y un floreciente ecosistema en cadena de mas de

, muchas de las cuales son nativas de la cadena de capa 2.


https://snapshot.org/#/apecoin.eth/proposal/0xff1829f8e2fb778946ef83050858a54582da50da3de3acb67c74f5e38c1da0aa
https://blockworks.co/news/community-focused-layer-3-degen-chain
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https://decrypt.co/218554/pirate-nation-arbitrum-gaming-multichain-ethereum
https://www.nftgators.com/rari-foundation-moves-to-guarantee-nft-royalties-rari-chain-mainnet-launch/
https://www.nftgators.com/rari-foundation-moves-to-guarantee-nft-royalties-rari-chain-mainnet-launch/
https://x.com/animecoin/status/1772971822100717983
https://x.com/animecoin/status/1772971822100717983
https://l2beat.com/scaling/projects/kinto
https://defillama.com/chain/Base

hasta la fecha, Base es la cadena de capa 2 con

los ingresos mas altos, de 42,6 millones de USD en el primer semestre de 2024.
Esto sitla a Base con casi el doble de ingresos hasta la fecha que Linea, que ocupa

la segunda posicidn.

Figura 32. Base supero a todas las demas rollups, obteniendo 42,6 millones de USD en
ingresos en lo que va de 2024
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el ecosistema de

memecoins de Base ha ido creciendo. La capitalizacién total de mercado de las
memecoins asciende actualmente a unos 52 000 millones de USD, de los que en

torno a un 4 % corresponde a las memecoins de Base.®® Esto coloca a estas
ultimas en tercer lugar detras de las memecoins de Solana, que representan el

14 %.%? Ethereum sigue siendo el que ostenta la mayor parte del valor de las

memecoins, puesto que, en el momento en el que se redacta este informe, las

memecoins nativas de Ethereum tienen una capitalizacion de mercado combinada
de unos 38 000 millones de USD.



Figura 33. La cadena Base se encuentra justo detras de Solana en cuanto a la cuota de
mercado total de memecoins nativas

Total Memecoin market cap = ~$US52.8B
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La memecoin nativa de Base, $BRETT, tuvo un éxito particular en 2024. A pesar
de que se lanzé el 29 de febrero, ya se ha abierto camino entre los 100 primeros
tokens de criptomonedas y, en este momento, posee una capitalizacion de
mercado superior a los 1000 millones de USD.“?

Coinbase anuncio en
junio el lanzamiento de sus billeteras inteligentes. Estas pretenden transformar la
experiencia en la cadena simplificando la incorporacion, eliminando las
comisiones de red y suprimiendo la necesidad de frases de recuperacién.“” Los
usuarios pueden crear nuevas billeteras en cuestion de segundos, lo que facilita el
acceso a la blockchain.

La pila tecnoldgica de las billeteras inteligentes también permite a los
desarrolladores patrocinar transacciones para los usuarios, cubriendo las
comisiones de red y mejorando la interaccidn con las dApps. Este enfoque reduce
los obstaculos financieros y fomenta una mayor adopcion de la blockchain.

Para eliminar la necesidad de una gestion activa de las frases de recuperacion,
Coinbase almacena de forma segura las claves privadas en un sistema de
almacenamiento fisico y mediante cifrado avanzado. Ademas, la tecnologia de
computacion multipartita (MPC) ofrece una mejor proteccion de las claves
privadas porque las divide y almacena en distintas ubicaciones, garantizando asi
una proteccion solida de dichas claves incluso cuando una parte de ellas se ve
comprometida.

A pesar de que OP Mainnet pierde terreno en términos de actividad y TVL frente a las
nuevas y dinamicas cadenas de capa 2 Base y Blast, el rapido ascenso de estos recién



llegados conlleva un crecimiento importante de la adopcion del ecosistema de OP Stack
y la superchain. Aunque Arbitrum sigue siendo la cadena de capa 2 con mayor TVL, con
aproximadamente 2800 millones de USD bloqueados en contratos inteligentes dentro de la
cadena, el TVL combinado de las cadenas de capa 2 mas populares del ecosistema de
Optimism (OP Mainnet, Blast, Base) ha superado al del ecosistema de Arbitrum, que se
sitla en la actualidad en unos 3700 millones de USD.“? A medida que la interoperabilidad
entre capas 2 avanza mediante la iniciativa de la superchain de Optimism y Orbit de
Arbitrum, para evaluar el nivel de competencia entre ambas, puede ir siendo cada vez mas
necesario comparar las métricas combinadas de todos los proyectos que usen estas pilas
tecnoldgicas, en lugar de evaluar independientemente cada cadena de capa 2.

En lo referente al modelo de negocio y los ingresos, Optimism Collective, que se ha visto
fortalecido gracias al crecimiento exponencial de Base, ha obtenido buenos resultados en
2024. Segun formalizado entre Optimism Collective y Base, que utiliza
OP Stack, Base pagara a Optimism Collective un 2,5 % de los ingresos de Base o un

15 % de sus ganancias en la cadena, seglin cual sea mayor.“? A cambio, Base recibira
hasta 118 millones de tokens OP, valorados en 175 millones de ddlares, durante un
periodo de seis anos.

Sobre la base de este acuerdo, si tenemos en cuenta que Base ha obtenido unos ingresos
estimados de 35 millones de USD en lo que va de ano, Optimism Collective puede contar
con unos ingresos adicionales de 5,25 millones de USD durante la primera mitad de este
ano, ademas de las ganancias por valor de unos 13 millones que obtendra con OP
Mainnet.“?

Para evaluar el progreso de la superchain de OP en el futuro, sera crucial observar si otras
soluciones de capa 2 que utilizan OP Stack de codigo abierto adoptan la tesis de la
superchain de Optimism en un grado tan alto como parece haberlo hecho Base. El
respaldo de Base, fortalecido gracias al respaldo de Coinbase, aporta mucha credibilidad al
éxito potencial de la superchain. Sin embargo, puede que no todos los proyectos compartan
esta perspectiva; algunos podrian optar por utilizar OP Stack de codigo abierto

cuando un usuario envia una transaccion a una red de rollup,
dicha transaccion se agrupa con las de otros usuarios antes de reenviarse a
Ethereum. Estos paquetes se registran de forma conjunta en el libro de
transacciones de Ethereum, lo que permite unas transacciones mas rapidas y
unas comisiones significativamente mas bajas para los usuarios.

En teoria, las transacciones de rollup estan aseguradas mediante «pruebas», que
son métodos criptograficos que permiten a los observadores de Ethereum verificar
la exactitud de los datos de las transacciones registradas. Esto es especialmente
importante en el caso de los retiros, ya que permite a los usuarios confiar en


https://optimism.mirror.xyz/Luegue9qIbTO_NZlNVOsj25O1k4NBNKkNadp2d0MsTI?a
https://thedefiant.io/news/defi/blast-accused-of-dishonestly-forking-optimism-s-code
https://thedefiant.io/news/defi/blast-accused-of-dishonestly-forking-optimism-s-code

Ethereum, en vez de en la red de rollup, para retirar sus fondos de la cadena de
capa 2.

Sin las pruebas de errores, los usuarios que depositaban fondos en Optimism
tenian que confiar en que el «consejo de seguridad» de la rollup les devolveria
sus fondos, un sistema propenso a posibles sesgos o errores humanos. Con la
introduccion de las pruebas de errores, los usuarios solo necesitan confiar en
Ethereum, lo que mejora la seguridad y la fiabilidad de las transacciones.“”

Dado que las pruebas de errores se estan implementando en la mainnet de
Optimism, otras cadenas que utilizan OP Stack de Optimism, como Base y Blast,
también obtendran acceso a esta tecnologia.

la superchain se ha convertido en el
hogar de algunas de las capas 2 mas populares. Segun la definicién que se ofrece
en la , la superchain es una «plataforma de
blockchain descentralizada que consta de muchas cadenas que comparten la
seguridad y la pila tecnoldgica (OP Stack). La interoperabilidad y la
estandarizacion permite que herramientas y billeteras traten a las distintas cadenas
de manera idéntica».


https://docs.optimism.io/stack/explainer

Para lograr la vision de la superchain, Optimism Collective pretende que Optimism
tenga las siguientes propiedades:

Figura 34. Propiedades de una superchain
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. . General: ordena todas las transacciones de todas las
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las cadenas OP seguridad estandarizadas

., Permite implementar las cadenas OP y realizar
Implementacion menos costosa

transacciones en ellas sin las elevadas comisiones aplicables
de las cadenas OP

a las transacciones de la capa 1

Opciones de configuracion para Permite configurar el proveedor de disponibilidad de datos,

las cadenas OP la direccion del secuenciador, etc., de las cadenas OP
Transacciones seguras y Permite a los usuarios migrar de forma segura el estado
mensajes cross-chain entre cadenas OP

Puede considerarse que el creciente nUmero de cadenas que utilizan activamente
OP Stack prepara el terreno para la ambiciosa vision de la superchain. Sera
importante estar pendientes del surgimiento de nuevas dApps cross-chain que
aprovechen miltiples cadenas OP para obtener liquidez y que, a la vez,
simplifiquen el proceso de creacion de puentes para los usuarios finales. Este
enfoque reduciria la curva de aprendizaje necesaria para navegar por la superchain
y sus dApps, lo cual es crucial para lograr su adopcién masiva.



Figura 35. Cada vez mas cadenas se respaldan en OP Stack y acumulan de forma
conjunta métricas impresionantes, tanto en transacciones como en direcciones tinicas
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migrar su cadena de capa 1 al ecosistema de Ethereum como capa 2 y usar OP
Stack. Segun se afirma en la propuesta aprobada en mayo, «OP Stack ofrece buena
parte de lo que se necesita para implementar una capa 2. Para dar cabida a las
caracteristicas Unicas de Celo, los cambios que se precisan son minimos. OP Stack

esta curtida en la batalla, tiene multiples cadenas en produccién y es compatible
con pilas como la solucién de conocimiento cero de tipo 1 de Polygon».“®

CELO es una plataforma de blockchain centrada en el disefio mévil y con una

huella de carbono negativa, y esta disefiada para cerrar la brecha entre las


https://github.com/celo-org/governance/blob/main/CGPs/cgp-0133.md

finanzas descentralizadas (DeFi) y el mundo real. Permite pagos globales rapidos,
seguros y de bajo coste accesibles para cualquier persona con un teléfono
inteligente, lo que impulsa la inclusidn financiera y empodera a las personas de los
mercados emergentes.

después de 10 meses de testnet, que
comenzaron en septiembre de 2023, Ancient8 Mainnet se puso en marcha en
febrero. Ancient8 es una capa 2 centrada en los juegos que integra la robusta OP
Stack y utiliza Celestia como capa de disponibilidad de datos. Su objetivo es
abordar los desafios de escalabilidad y adopcién relativos a las dApps de consumo
y los juegos desarrollados integramente en una cadena.

Hasta la fecha, Ancient8 con cinco titulos de juegos:

e Onchain Clash: un juego desarrollado integramente en una cadena que combina a la
perfeccion las reivindicaciones territoriales y la dinamica de expansion, y que esta
inspirado en Pixel War, Go Game y Paperio.

e Omnizone: un juego completamente en la cadena que combina elementos de
juegos de rol tacticos con un formato de tipo battle royale, y que opera en una
multicadena.

e MasterDuel: una plataforma de juegos en linea disefiada para crear un entorno en el
que los jugadores puedan conectar, batirse en duelo y ganar recompensas reales
mientras juegan.

e Wee Pepe: un juego totalmente en la cadena con la rana Pepe como protagonista y
en el que los jugadores han de salvar el planeta en peligro de la rana Pepe
construyendo una ciudad en la luna.

e DeWorld: el primer juego del mundo desarrollado totalmente en una cadena que
permite a los jugadores hacer cultivos y mejorar sus propias explotaciones agricolas
utilizando NFT.

En el cuarto trimestre de 2023, Pacman, el desarrollador anénimo de criptomonedas
responsable del mercado de NFT Blur, anuncid el lanzamiento de la capa 2 Blast. Poco
después, el equipo de Blur permitié a los usuarios depositar ETH en el puente Blast,
prometiéndoles un airdrop tras el lanzamiento de la mainnet de Blast. Este incentivo atrajo
mas de 2000 millones de USD en activos al puente Blast antes incluso del lanzamiento de
la mainnet.“” La campafa de marketing y airdrops, junto con la sélida reputacion del
equipo de NFT Blur en la creacién de productos fiables, asi como el respaldo de la
destacada firma de VC Paradigm, crearon las condiciones perfectas para que Blast se
convirtiera en uno de los lanzamientos de capa 2 mas esperados hasta la fecha.


https://blog.ancient8.gg/ancient8-chain-is-live-on-mainnet/

La capa 2 Blast se ha desarrollado utilizando OP Stack y ofrece una caracteristica clave, la
de generar rendimiento de forma automatica en las billeteras de los usuarios que
poseen ETH o USDB (la stablecoin nativa de Blast). Para los titulares de ETH, el
rendimiento se genera al hacer stake en la capa 1, inicialmente mediante Lido, y se
transfiere automaticamente a los usuarios mediante ETH elasticos en la capa 2 Blast. Los
usuarios que vinculan stablecoins reciben USDB, la stablecoin con elasticidad automatica
de Blast. El rendimiento de USDB se deriva del protocolo T-Bill en la cadena de
MakerDAO. Al volver a la capa 1 de Ethereum, se pueden canjear USDB por DAL “®

Tras el lanzamiento de su mainnet el 29 de febrero, Blast anuncié la continuacion de su
campana de airdrops/puntos, dando a los usuarios una oportunidad de aumentar sus
asignaciones mediante la interaccion con las dApps en la cadena. La campana fue todo un
éxito, hasta el punto de que en el mes de junio la mainnet de Blast se disparo al segundo
lugar en cuanto a TVL de las rollups de Ethereum.

Figura 36. El TVL de Blast se dispara al 2.° lugar de las capas 2 de Ethereum en
mayo/junio
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Sin embargo, después del lanzamiento del airdrop, el TVL de Blast cayé nuevamente por
debajo del de Base. Habra que ver si durante el resto del afio Blast es capaz de mantener
su TVL y actividad tras los airdrops para hacernos una idea de la solidez de su base de
usuarios inicial.



los primeros usuarios de la capa 2 Blast pudieron reclamar los
tokens $BLAST del airdrop el 26 de junio. EL 7 % del suministro total fue para los
usuarios que vincularon fondos a Blast, y el 7 % fue para los usuarios que
interactuaron con dApps de Blast. El airdrop inicial tiene un valor de unos
190,5 millones de USD teniendo en cuenta el precio actual del token, que se
situa en unos 0,014 USD por token. El 36 % restante del suministro asignado a la
Comunidad se distribuira a través de campanas de incentivos. En el momento en
que se redacta este informe, la capitalizacién de mercado circulante de $BLAST se
situa en 238 millones de USD, con una valoracion totalmente diluida de
1360 millones de USD.“?

Figura 37. Reparto de tokens de Blast
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el reparto de tokens $BLAST del 26 de junio marcé el final de la
fase 1 de Blast. En la fase 2, la Fundacién Blast ha declarado su intencién de
trabajar con la comunidad para crear una billetera de escritorio y mdvil,
especificamente para nativos de las criptomonedas.

Enla , el equipo de Blast establece
paralelismos entre la forma en que las cadenas existentes han enfocado el
desarrollo y el enfoque del sistema operativo Android, afirmando lo siguiente:

«Cada cadena se centra en optimizar la propia cadena, pero depende de terceros
para el resto de la pila. Este enfoque es efectivamente el enfoque de Android, que
optimiza el sistema operativo y depende de terceros para todo lo demds. Dicho


https://blog.blast.io/vision/

enfoque les ha servido a las cadenas hasta ahora, pero ha dado lugar a un
ecosistema fragmentado y lleno de friccion».

Blast tiene la intencion de adoptar el enfoque «fullstack» y construir todo, desde

el software hasta el hardware, optimizando toda la pila. Blast compara este enfoque
con el de Apple.

Figura 38. La fase 2 de Blast desarrollara una solucion de blockchain fullstack
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Te recomendamos que estés atento en los préximos meses a las dApps nativas de
Blast, puesto que ofreceran a los usuarios una experiencia similar a la de Apple.

4.3

Aunque las rollups de conocimiento cero siguen por detras de las de la variedad optimista
en términos de métricas en cadena, zkSync Era y las otras rollups de conocimiento cero
han tenido un primer semestre de 2024 muy interesante.

el 17 de junio de 2024, zkSync distribuy6 su airdrop de
tokens $ZK entre los primeros usuarios de la cadena de capa 2. El token se lanzd
con una capitalizacion de mercado circulante inicial de 800 millones de USD y
una capitalizacion de mercado totalmente diluida de 4500 millones de délares.
Desde su lanzamiento, el token se ha estabilizado en un precio de 0,15-0,18 USD,
con una capitalizaciéon de mercado circulante de unos 670 millones de USD.®”
Esto lo coloca justo por debajo de la capitalizacion de mercado circulante del token
$STRK del competidor de rollups de conocimiento cero Starknet, que actualmente



se encuentra justo por debajo de los 900 millones de USD. Starknet también lanzo
su $STRK a principios de este afo, en febrero.

Figura 39. Reparto de tokens de ZK
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*Token Assembly es uno de los tres 6rganos en la cadena que componen el sistema de
gobernanza de ZKsync, llamado ZK Nation. Los otros dos son el Security Council y los
Guardians. Este sistema de gobernanza propone, debate y aprueba iniciativas que

regulan el protocolo, el token y los sistemas de gobernanza de ZKsync, lo que fomenta una
(51)

toma de decisiones colaborativa.

Matter Labs, el desarrollador principal de la red de capa 2 de ZKsync,
ha presentado su nuevo concepto, «Elastic Chain», como parte de una nueva hoja
de ruta denominada ZKsync 3.0. Esta «Elastic Chain» guarda cierto parecido con
AggLayer de Polygon, lanzada a principios de este ano.

En 2023, Matter Labs presentd ZK Stack, un conjunto de herramientas que permite
a los desarrolladores crear sus propias blockchains utilizando la tecnologia de
ZKsync. Estas cadenas personalizadas se conectaran entre ellas a través de Elastic
Chain, con el objetivo de ofrecer una experiencia de usuario fluida, similar a la de
operar en una sola cadena.


https://docs.zknation.io/zksync-governance/zksync-governance-framework
https://docs.zknation.io/zksync-governance/zksync-governance-framework
https://zksync.mirror.xyz/BqdsMuLluf6AlWBgWOKoa587eQcFZq20zTf7dYblxsU

Figura 40. Elastic Chain de ZKsync
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Scroll, la zKEVM de capa 2 puesta en marcha en octubre de 2023, ha experimentado un
crecimiento sustancial de su TVL durante este ano. Gran parte de este crecimiento se
puede atribuir al comienzo de «Scroll Sessions», la campaia de puntos de capa 2 que dio
comienzo en mayo. Esta campana recompensa a los usuarios con puntos en forma de
«Scroll Marks» por vincular activos a la capa 2 y por interactuar con las dApps de Scroll. El
TVL de Scroll se situa actualmente en unos 430 millones de USD, quedando en segundo
lugar detras de Linea, que también registrd un crecimiento considerable de su TVL tras el
comienzo de su propia campana de puntos y airdrop, Linea Surge. Scroll acapara mas del
30 % del TVL total de todas las rollups de conocimiento cero de capa 2.¢?



Figura 41. EL TVL de Scroll crece hasta los 420 millones de USD, lo que representa mas
del 30 % de la cuota de mercado de conocimiento cero
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Fuente: Artemis, Binance Research, a 30 de junio de 2024

Estate atento a todas las novedades sobre el esperado airdrop de Scroll, que podria
tener lugar este ano. De entre los muchos tokens que los proyectos de rollups de
conocimiento cero estan lanzando en 2024, el airdrop de Scroll promete ser un

acontecimiento digno de atencion.

Consensys lanz6 en agosto de 2023 la cadena zkEVM de capa 2 Linea. Se trata de una
innovadora solucion de blockchain de rollup de conocimiento cero y de capa 2 disefada
para mejorar drasticamente la velocidad, la escalabilidad y la rentabilidad de las
transacciones en la red de Ethereum. Desde su lanzamiento el ano pasado, Linea ha

experimentado un crecimiento significativo de su adopcién, impulsado en gran medida por

su campana de puntos iniciada en mayo.

la campana Linea Surge es un programa
de puntos mediante el que se recompensa a los usuarios con tokens LXP-L por
tener activos en la plataforma de Linea.

La fase inicial, Volt 1, finaliz6 el 16 de junio de 2024, generando un crecimiento
considerable tanto del volumen de trading diario como del valor total bloqueado
(TVL). Desde su creacién el 17 de mayo de 2024, la red ha visto crecer:®?

e SuTVL, que aument6 416 millones de délares, lo que equivale a un
incremento del 52 %.
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e Su TVL activo, que aumento 383 millones de ddlares, lo que representa una
subida del 130 %.

e Suvolumen diario promedio, que registré6 un aumento del 66,19 % en
comparacion con el mes anterior.

e Suvolumen diario maximo, que alcanzo los 93 millones de délares el 20 de
mayo de 2024.

La segunda fase, Volt 2, introduce varias actualizaciones importantes destinadas a
mejorar la participacion y las recompensas de los usuarios:

e Impulso de las stablecoins: los pares de los proveedores de liquidez («LP»)
que contengan stablecoins recibiran una mejora adicional. Este ajuste
pretende aumentar la liquidez de las stablecoins en la red, ofreciendo a los
usuarios mas recompensas en LXP-L por sus stablecoins.

e Reduccion de LXP-L: el total de LXP-L conseguidos por los usuarios se
reducira en un 10 %. Con este cambio se busca maximizar las recompensas
para los primeros usuarios, y esta previsto que en cada una de las préximas
fases Volt, el LXP-L total generado se reduzca un 10 % adicional.

e Menor impulso para primeros usuarios: el impulso que se da a los primeros
usuarios a través del modificador pasara de una proporcién de 1:1,5 a una
proporcion de 1:1,3, lo que seguira brindando recompensas adicionales a
los participantes iniciales, pero a un ritmo ligeramente inferior.

e Se mantienen los puntos para veteranos: los puntos para veteranos
seguiran ofreciendo un pequeno impulso a los grupos de DeFi que hayan
contribuido al éxito de Surge desde el principio.

La campafa de puntos Surge de Linea ha sido un éxito rotundo hasta el momento.
Poco después del comienzo de Volt 1 en el mes de mayo, su TVL aumenté mas del
doble, poniéndose por delante de las otras rollups de conocimiento cero. Desde
principios de 2024, el TVL de Linea se ha multiplicado por mas de 12, pasando de
unos 55 millones de USD a su valor actual de mas de 700 millones de USD.®¥ El
crecimiento del TVL de Linea ha superado significativamente al de Scroll, que
también anuncio el inicio de su campana de puntos a principios de este afo.



Figura 42. En medio de su campana Surge, el TVL de Linea se dispara y se pone por
delante del de las otras rollups de conocimiento cero
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Después de casi dos afnos de desarrollo y siete testnets, Taiko lanzo oficialmente su
cadena mainnet el 27 de mayo de este ano. En su fase inicial, los contratos del protocolo
de rollup de Taiko sobre Ethereum se gestionan a través de una configuracion multifirma.
En el momento del lanzamiento, el protocolo requerira pruebas SGX, aunque a largo plazo
se preveé una transicion a las pruebas de conocimiento cero en el 50 % de los bloques
con vistas a mejorar la escalabilidad y la seguridad.

Taiko cuenta con una maquina virtual de conocimiento cero y de tipo 1 disefiada para
emular la arquitectura de Ethereum. Ademas, incluye un sistema de verificacion de
multiples pruebas, que aumenta la seguridad al permitir la presentacion e impugnacion de
varios tipos de pruebas.

Uno de los aspectos caracteristicos del funcionamiento de Taiko es que su secuenciacion
se lleva a cabo en la capa 1 («L1») base, por lo que se la considera una rollup «basada». A
diferencia de otras rollups, Taiko no dispone de un secuenciador centralizado, sino que
es el validador de capa 1 de Ethereum el que lleva a cabo dicha funcion.

Taiko dio a conocer en mayo su «airdrop Genesis», con el que
pretende distribuir el 5 % de su suministro de 1000 millones de tokens a los
colaboradores de la testnet de Taiko, a los proponentes y validadores de bloques, a
quienes han contribuido a repositorios especificos de GitHub y a los participantes
de la ICO de Ethereum.®®



Figura 43. Reparto de tokens de Taiko
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Fuente: Taiko, Binance Research, a 30 de junio de 2024

El airdrop Genesis del token TAIKO se produjo el 5 de junio, con una
capitalizacion de mercado circulante inicial de unos 110 millones de USD y una
capitalizacion de mercado totalmente diluida de 2100 millones de USD. El precio
actual del token se sitia actualmente en los 2,30 ddlares, con una capitalizacion
de mercado circulante de alrededor de 145 millones de USD.®®

el 10 % del suministro de
tokens TAIKO se ha asignado a los participantes de su campana de airdrop The

Trailblazers: Call of Taiko. Para poder participar, los usuarios tienen que participar

en actividades en la cadena en la mainnet de Taiko. En el momento en el que se

redacta este informe, la campana se encuentra en su «3.? ruta», de dos semanas

de duracion, en la que se recompensa a los usuarios por jugar a juegos en la

cadena en Taiko. En la segunda semana o «2.2 ruta», que dur6 del 17 al 23 de junio,

se recompenso a los usuarios por vincular liquidez a la mainnet de Taiko.

en su primer mes de lanzamiento, Taiko ha alcanzado un
valor de mas de 150 millones de USD, lo que la coloca en el puesto n.° 14 de

todas las cadenas de rollup de Ethereum. Cabe senalar que mas del 80 % de este

valor en la cadena corresponde a tokens TAIKO mantenidos en cuentas Taiko.®”

StarkNet es una rollup de conocimiento cero sin permisos en Ethereum que utiliza el
lenguaje de programacion Cairo y la maquina virtual Cairo, ambos optimizados para
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pruebas STARK. Con este diseno, el equipo de StarkWare apuesta por que StarkNet se

convier

ta en la rollup de conocimiento cero de mayor rendimiento.

Starknet lanzo su token $STRK el 20 de febrero de 2024,
convirtiéndose en la primera rollup de conocimiento cero en lanzar un token (sin
incluir el $MATIC de Polygon, que comenzé en 2017 como una cadena separada de
Ethereum). El token se lanzo6 con una capitalizacion de mercado circulante inicial
de unos 1400 millones de USD y una capitalizacion de mercado totalmente diluida
de 10 950 millones de USD. El precio actual del token es de 0,68 délares, con una
capitalizacion de mercado circulante de unos 894 millones de USD.®®

Figura 44. Reparto de tokens de STRK
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el mes de marzo, el equipo de Starknet
revelo sus planes de implementar las transacciones paralelas como parte de su
hoja de ruta de 2024, Segun Eli Ben-Sasson, CEO de StarkWare, el secuenciador de
Starknet obtendra la capacidad de llevar a cabo esta ejecucion paralela. Un
secuenciador es un componente de una red de capa 2 que agrupa las transacciones

realizadas en la red y las transmite a la red principal de Ethereum para su
liquidacion.

La ejecucion paralela puede mejorar significativamente la eficiencia y la
escalabilidad de una red de blockchain. Este desarrollo aspira a posicionar a
Starknet como una solucidn de capa 2 de alto rendimiento, de forma muy parecida
a como la capa 1 de Solana, de alto rendimiento, aprovecha su capacidad de
transacciones paralelas para gestionar un elevado niumero de transacciones. La
arquitectura de Solana permite procesar multiples transacciones de manera
simultanea, lo que aumenta la velocidad y escalabilidad de estas. Al adoptar
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técnicas de ejecucion paralela similares, Starknet podria alcanzar niveles
parecidos de eficiencia y rendimiento, lo que la convertiria en una opcién
competitiva para los desarrolladores que busquen soluciones robustas y escalables
basadas en Ethereum.®”

En enero de 2024, el equipo de Polygon dio a conocer su tesis e iniciativa Agglayer (capa
agregada). El equipo compara Agglayer con la invencion de TCP/IP, el conjunto de
protocolos que hizo posible la unificacion de Internet. De forma parecida, la capa de
agregacion, o AgglLayer, une un panorama de blockchain dividido en una red de cadenas
de capa 1y capa 2 aseguradas por ZK, haciendo que parezca una sola cadena. AgglLayer es
un protocolo descentralizado que cumple dos funciones clave: (1) combina pruebas de
conocimiento cero de todas las cadenas conectadas y (2) garantiza la seguridad de las

transacciones cross-chain [atdmicas], casi instantaneas.®”

La cadena zkEVM de Polygon, cuyo TVL se situa actualmente en torno a los 14 millones
de USD,“? es la primera cadena en formar parte de Agglayer. En marzo, Astar, uno de los
principales proyectos nativos de Polkadot, lanzé su cadena zkEVM, aprovechando el kit
de desarrollo en cadena (CDK) de Polygon, un conjunto de herramientas modulares de
codigo abierto para construir redes de capa 2 que utiliza pruebas de conocimiento cero
(ZK). La zkEVM de Astar es la primera red de terceros en integrarse con AgglLayer de
Polygon y el segundo proyecto que se une a dicha capa después de la propia zkEVM de
Polygon. La cadena zkEVM de capa 2 de Astar tiene un TVL actual por valor de unos

5 millones de USD.®?



5.1

Tras un ano de crecimiento modesto en 2023, en la primera mitad de 2024 el mercado ha
resurgido trayendo consigo vientos de cola positivos para las finanzas descentralizadas
(«DeFi»). El repunte general del mercado ha dado lugar a una afluencia sustancial de
capital a las DeFi, lo que ha incrementado el valor total bloqueado («TVL») a

94 100 millones de USD, desde los 54 400 millones de USD registrados a principios de ano,
y esto representa un crecimiento del 72,8 % en lo que va de ano.

Figura 45. Este ano, el TVL de las DeFi ha registrado un aumento del 72,8 %,
situandose en 94 100 millones de USD
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Curiosamente, si consideramos la dominancia de las DeFi, que mide la capitalizacion de
mercado de las DeFi como un porcentaje de la capitalizacién global de mercado de las
criptomonedas, no observamos la misma tendencia. El grafico siguiente muestra que la
dominancia del mercado de las DeFi experimento un descenso durante la primera
mitad de este aiio, situandose actualmente en el 3,9 %. Esto sugiere que, aunque las
DeFi han captado mas liquidez en la cadena, las valoraciones del mercado publico del
sector aun no se han puesto al nivel del mercado de las criptomonedas en general.



Figura 46. La dominancia de las DeFi experimento un ligero descenso, del 0,6 % (en
términos absolutos), en 2024
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Aunque es probable que esta tendencia tenga que ver con los numerosos catalizadores de
otros sectores, el hecho de que continuamente se destinen elevadas cifras de capital a
varios protocolos de DeFi, cantidades que suman en total miles de millones de délares,
subraya lo resiliente que es el sector. Como complemento a la afluencia de capital, las DeFi
también han atraido con éxito a mas usuarios, lo que ha provocado que la participacion
se recupere a los niveles del mercado alcista anterior. Sorprendentemente, el nimero

medio de usuarios Unicos mensuales ha pasado de 4,9 a 8,9 millones este ano.



Figura 47. Los usuarios unicos mensuales de los protocolos de DeFi aumentaron un
82,8 % este aino
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Al revisar el reparto de TVL entre las cadenas, Ethereum sigue siendo la red dominante,
como era de esperar, con 58 200 millones de USD del total de 94 100 millones de USD
del sector. En la primera mitad del afo, la dominancia de Ethereum paso del 55,8 % al
61,9 %, aunque la mayor parte de este crecimiento parece haberse usurpado a las capas 1
(«L1») alternativas («alt») como Solana. A pesar de que estas registraron ganancias,
Avalanche, Polygon y Tron perdieron cuota de mercado, siendo el ultimo el que ha
experimentado el descenso mas importante, puesto que ha visto reducida su cuota de un
14,0 % aun 8,2 %.

Al mismo tiempo, las nuevas capas 2 («L2») como Blast también ganaron terreno, lo que
indica la creciente competencia dentro del espacio de capas 2 a medida que la cuota de
mercado deja de concentrarse en actores mas grandes como Arbitrum y OP Mainnet. Ahora
que ha quedado atras la actualizacién Dencun de Ethereum, que ha reducido las
comisiones de las transacciones de rollup, podemos anticipar que, en el futuro, la actividad
de las DeFi se ird concentrando gradualmente en las capas 2. Ademas, Bitcoin registré
importantes flujos de entrada, junto con su creciente ecosistema de capas 2,y su TVL
supera ya los 1000 millones de USD.



Figura 48. Con el 61,9 % del TVL de las DeFi, Ethereum sigue manteniendo una
posicion dominante en el sector
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Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2024

Si nos detenemos en los cambios mas importantes registrados en el TVL neto, The Open
Network («<TON») ha sido el que ha registrado un mayor crecimiento desde comienzos
de ano, motivado por su creciente gama de aplicaciones descentralizadas nativas de
DeFi («dApps»)©®: También han obtenido buenos resultados algunas capas 2 y algunas
cadenas de aplicaciones especificas, como la capa 1 de Hyperliquid. Por otro lado, Manta
Pacific, aunque en general es menor en términos porcentuales, experimenté los mayores
flujos de salida tras el cierre de su campana New Paradigm.
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Figura 49. TON registro el mayor crecimiento de TVL de las DeFi este aio y ha crecido
un 5087,9 % hasta la fecha
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Nota: Solo se han tenido en cuenta las cadenas activas desde del 1 de enero y con un TVL superior a
100 millones de USD durante el periodo
Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2024

Mas alla de la cantidad de liquidez bloqueada en la cadena, un analisis de la distribucion de
los volumenes de trading en los exchanges descentralizados («<DEX») permite conocer los
niveles de actividad de las distintas redes. Desde principios de ano, Solana y Base han
destacado, con sus respectivas cuotas de mercado aumentando un 7,9 % y un 8,4 % en
términos absolutos®? Este crecimiento se atribuye en gran medida a la creciente
adopcion de sus DEX nativos, Jupiter y Aerodrome, especialmente como plataformas de
trading de memecoins. Al mismo tiempo, TON no solo ha experimentado importantes
entradas de capital, sino también un repunte en la actividad de trading, que ahora
representa el 2,3 % de los volimenes totales de trading de los DEX. En contraste,
Arbitrum experimenté la caida mas significativa, con una cuota de mercado que ha
descendido del 17,2 % al 9,5 %. Con cambios tan importantes en la actividad de trading en
la cadena, queda por ver si esta dinamica del mercado persistira en la segunda mitad del
ano.

Informe semestral de 2024 71



Figura 50. Solana, Base y TON representan ahora una mayor proporcion del volumen
total de trading en la cadena
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5.2

El stake liquido es el mayor subsector de DeFi, con méas de 52 100 millones de USD en TVL,
seguido del de los préstamos, los puentes y los DEX. Como dato destacable, cabe
mencionar que la afluencia de capital de este ano no solo ha llegado a los subsectores
tradicionalmente dominantes. Un analisis de la distribucién del capital revela un
crecimiento significativo de casi todos los subsectores de DeFi, con aumentos
particularmente grandes en lo que va de aio en los mercados emergentes.

Esta ampliacién de la base de mercado tiene una funcion protectora y ha estimulado
desarrollos positivos en diversas areas, desde narrativas como el restake, los derivados
innovadores y los modelos de negociacion de base al resurgimiento de mercados que
solian tener un rendimiento inferior. El resultado mas contundente de esta tendencia es
la aparicion de protocolos que desbloquean nuevas primitivas financieras, lo que
permite a los usuarios maximizar el valor que obtienen de las DeFi. De entre los mercados
mas nuevos, el subsector del restake liquido fue el que registré un mayor crecimiento del
TVL, seguido por el de trading basico, principalmente mediante Ethena, y el de restake. De



los mercados que han estado presentes durante mas tiempo, el de rendimiento fue el que
registré un mayor crecimiento, debido en gran medida a Pendle.

En lo que respecta a la diversidad de los subsectores, los DEX son los que disponen de
mas protocolos, lo que pone de manifiesto que tienen un papel crucial en los mercados de
DeFi, mientras que los derivados presentan la menor dominancia del proyecto principal.
La mayoria de los demas subsectores también han sido testigos de un aumento del nUmero
de protocolos, lo cual es beneficioso, ya que, aunque el TVL tiende a concentrarse en los
protocolos principales, las presiones competitivas fomentan la eficiencia de los mercados.
Los subsectores mas nuevos y emergentes, como el restake y el trading basico, atin no se
han hecho eco de esta tendencia, ya que ambos han concentrado mas del 90 % de su TVL
en su proyecto principal. Sin embargo, es probable que esta elevada concentracién se deba
a que estos mercados son relativamente incipientes.

Figura 51. Casi todos los subsectores de DeFi han experimentado una notable afluencia
de capital en 2024

Liquidez Diversidad
Subsector TVL (millones de En l:i\ Recuento de Dominancia del
USD) actualida e proyecto
d (%) principal (%)
Stake liquido 52100 59,8 175 63;2
ao
Préstamos 33700 51,7 428 36,6
Aave
Puentes 23200 64,1 74 40,3
WBTC
EigenLayer
Exchange
descentralizado 18 500 33,9 1362 90,2
Uniswap
(«DEX»)
Restake liquido 13 900 - 19 44,9
Etherfi
Posicién de deuda
con garantia 9600 0,5 146 59,5
MakerDAO
(«CDP»)
Rendimiento 7400 102,1 493 552

Pendle



Trading basico 3,8 - 5 94,0
Ethena
Activo del mundo 520
real («<KRWA») 3700 - 50 Maker RWA
Derivados 3,4 - 252 151
GMX
Mercado de 6 47 55 600
predicciones Polymarket

Nota: La tabla anterior no incluye una lista exhaustiva de los subsectores de DeFi
Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2024

En los ultimos 30 dias, los proyectos de DeFi han acumulado mas de 946 millones de USD
en comisiones y 312,8 millones de USD en ingresos. Subsectores tradicionales como los
DEX lideran la generacion de comisiones, aportando mas de 150 millones de USD,
seguidos de cerca por el stake liquido, los préstamos y los derivados. En particular,
subsectores como los bots de Telegram, el trading basico y launchpad han comenzado a
generar unas comisiones considerables, con Ethena y Pump.fun tras hacer importantes
contribuciones a los dos ultimos. De cara al resto del aio, el reparto de las comisiones
puede evolucionar a medida que estos subsectores emergentes vayan ganando traccion, se
vayan lanzando mas protocolos en mainnet y se vaya disponiendo de mas datos publicos.

Figura 52. En los ultimos 30 dias, los DEX generaron las comisiones mas altas, seguidos
del stake liquido, los préstamos y los derivados

30D Fees [ 30D Revenue

150
100
s
&>
[}
2
g 50
2

Informe semestral de 2024 74



El stake liquido sigue siendo el subsector dominante, aunque su composicion de
mercado ha experimentado algunos cambios este afno. Si bien Lido sigue siendo el actor
principal, el mercado ha dado la bienvenida a nuevos participantes, sobre todo en redes
como Solana. En particular, Jito se ha convertido en el quinto mayor actor, aprovechando la
oportunidad que ha creado la retirada de Lido de Solana®® decisién que se tomé debido a
que los ingresos operativos no cubrian los costes de desarrollo y marketing asociados.

Figura 53. Aunque el stake liquido ha experimentado un crecimiento de los protocolos
en redes distintas a Ethereum, Lido sigue dominando el subsector
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Uno de los principales temas de conversacion de la primera mitad del ano ha sido el
relativo estancamiento del crecimiento del mercado de stake liquido de Ethereum en
comparacion con el del afio pasado. Estas tendencias no son inusuales, ya que las
explosivas tasas de crecimiento iniciales tras el surgimiento del stake liquido suelen ser
dificiles de mantener. Lo destacable es que los protocolos de los subsectores emergentes
del restake y el stake liquido le han hecho la competencia a Lido. Este giro ha dado lugar
a que una parte considerable de los ETH en stake se gestionen ahora mediante estos
nuevos protocolos de restake liquido.



Figura 54. El restake liquido aumenta la competencia en el stake de ETH
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La aparicion de este nuevo competidor plantea un desafio importante a los protocolos
de stake liquido, dado que ahora los usuarios tienen acceso directo a varias capas del
mercado de stake de Ethereum a través del front-end del restake liquido, con la posibilidad
de obtener mayores rendimientos. Asimismo, teniendo en cuenta que la Fundacién
Ethereum esta hablando®® de reducir los incentivos de stake de la red, estos desarrollos
impactan de forma conjunta en la propuesta econdémica de los protocolos de stake liquido
como Lido. Por lo tanto, la pregunta mas urgente es como se adaptaran los protocolos de
stake liquido a estas condiciones de mercado en constante cambio.

Un andlisis de la estrategia de Lido pone de manifiesto que tiene la intencion de mantener
stETH como token de stake liquido («LST») en lugar de transformarlo en un token de
restake liquido («LRT»). El objetivo de Lido es seguir ampliando la utilidad de stETH
desarrollando otros productos adicionales a partir del token y posicionandolo de forma
estratégica para obtener valor en mercados mas nuevos. En el contexto del restake liquido,
un objetivo clave es establecer stETH como un activo de garantia dominante para el
restake.

Para lograr este objetivo, Lido lanzé Lido Alliance®®” una coalicién de socios y protocolos
dirigida a reforzar el papel de stETH en el ecosistema de DeFi de Ethereum. Los avances en
el marco de esta estrategia han sido notables. Lido, por ejemplo, se acaba de asociar con
Mellow Finance, que permite a los usuarios generar rendimiento a través de las reservas de
restake, y con Symbiotic, un protocolo de restake sin permisos respaldado por los
fundadores de Lido. Gracias a estas alianzas, los usuarios tendran acceso a herramientas



de restake que podrian ayudar a que el stETH de Lido volviese a estar en primer plano. La
apuesta indirecta de Lido®® por el restake destaca la importancia que este tltimo
reviste para mantener una ventaja competitiva en la cuota de mercado del ETH en
stake.

Ademas, mantener su estrategia de LST también esta en linea con el proximo mercado
objetivo de Lido: las instituciones. Con la posible aprobacion de un ETF de ETH en spot y
cierta afluencia de capital institucional, es probable que el stake liquido atraiga mas
inversion institucional marginal que el restake liquido. Este ultimo se caracteriza por un
nivel de riesgo mas elevado y requiere una gestion activa, lo que podria no estar en
consonancia con el apetito de riesgo inicial de las instituciones. Mientras que los activos en
restake liquido ofrecen rendimientos superiores y se asemejan a fondos de inversion
denominados en ETH o a depésitos tokenizados en el mercado de los préstamos, los
activos en stake liquido se consideran rendimientos en cadena mas seguros y
estandarizados.

Todo esto subraya la importancia de mantener protocolos de stake liquido
descentralizados dentro de la capa de stake de Ethereum, dado que no conllevan los
riesgos adicionales asociados a los protocolos de restake liquido. Sera interesante observar
como evoluciona la dinamica entre el stake liquido y el restake liquido a medida que avanza
el ano.

El mercado del restake es el tema de las DeFi del que mas se ha hablado en 2024,
pasando rapidamente de ser una narrativa emergente a una realidad innovadora. Tras
haber registrado un crecimiento explosivo en la primera mitad del afo, su capital actual se
sitGia en 18 600 millones de USD, lo que lo convierte en el cuarto subsector DeFi mas
importante. Si esta trayectoria de crecimiento persiste, el restake proseguira su expansion
en la segunda mitad del ano, rivalizando con sectores tradicionales como los DEX y los
préstamos en términos de dominancia.



Figura 55. El TVL del restake esta desorbitado desde principios de afoy, en la
actualidad, supera los 18 600 millones de USD
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El restake de Ethereum ha sido especialmente dominante hasta ahora, debido en
buena parte a EigenLayer, el creador del subsector, que se centra principalmente en
Ethereum. EigenLayer es el proyecto mas avanzado de la hoja de ruta de restake y, por
ende, representa la mayor parte del TVL del mercado de restake. Su impresionante
crecimiento de este ano lo ha posicionado como el segundo mayor protocolo de DeFi en
cuanto a TVL®”" Sin embargo, un punto de contencién constante es la dominancia de
EigenlLayer, que controla el 92,2 % de un mercado vinculado fundamentalmente a
compartir la seguridad de Ethereum.

Si bien durante algun tiempo se han estado desarrollando protocolos alternativos de
restake, las reacciones mixtas’? al airdrop de EigenLayer han comenzado a desviar parte
del interés hacia otros competidores. Este aumento de la competencia es bienvenido
porque introduce nuevas perspectivas en el mercado y sienta las bases para posibles
«guerras de restake»” en el segundo semestre de 2024. Con el reciente crecimiento de
Karak y la introduccion de Symbiotic, respaldado por Paradigm, en la actualidad existen
tres protocolos destacados de restake en Ethereum. Ademas, el concepto de seguridad
compartida se ha extendido a otras cadenas y ya hay proyectos dedicados a proyectos de
restake o adyacentes al restake. Entre ellos figuran, entre otros, Solayer (restake de
Solana) y Babylon (stake de Bitcoin).



Figura 56. Si bien EigenLayer ha dominado el espacio del restake, han comenzado a
surgir nuevos protocolos, incluso en otras redes
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El mercado ha conferido un alto valor al subsector del restake, tal y como lo demuestra
la gran cantidad de capital que ha atraido; no obstante, es importante tener en cuenta
que este espacio es relativamente nuevo. Por ejemplo, muchos proyectos de restake aln
no estan operativos. EigenLayer lanzé su mainnet hace muy poco, en abril”?vy actualmente
solo unos pocos servicios validados de forma activa («AVS») estan activos”. Los AVS son
fundamentales porque aprovechan el modelo de seguridad compartido y desempenan un
papel central en la acumulacién de valor dentro del panorama de restake.

A medida que se intensifica la competencia, la capacidad de cada protocolo para
establecer alianzas relevantes puede ser cada vez mas importante. A modo de ejemplo,
la estrecha integracion de Symbiotic con Lido"#'que emite stETH, el mayor activo DeFi que
no es de capa 1, podria otorgarle una considerable ventaja competitiva. Otros de los
factores fundamentales que permitiran a los protocolos diferenciarse unos de otros
seran los incentivos, el reparto del rendimiento, la compatibilidad con varios activos, la
personalizacion y los perfiles de riesgo. No obstante, la considerable ventaja de la que
goza EigenLayer por haber sido el primero en entrar al mercado significa que competidores
como Karak y Symbiotic podrian tener que esforzarse mucho para ganar terreno en este
subsector en rapida evolucion.



Por otro lado, aun hay varios desarrollos por llegar y, como con cualquier primitiva nueva,
hay que tener en cuenta muchos riesgos. En nuestro informe anterior titulado «Guia del
autoestopista para hacer restake», exploramos estos riesgos en mayor profundidad.

El aiio 2024 esta marcando el surgimiento de una tercera capa en el creciente mercado
de stake de Ethereum, que ha pasado del stake al stake liquido y, actualmente, al
restake liquido. Debido al rapido crecimiento que registra el restake, el subsector del
restake liquido debe observarse de cerca. Aunque este subsector forme parte del
panorama general de restake, su destacada expansion del 4822,8 % en lo que respecta al
TVL, que alcanza ahora los 13 900 millones de USD, justifica que se lo considere un
subsector en si mismo.

Figura 57. Las tres capas del mercado de stake de Ethereum, que crece de forma
acelerada
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Una distincion notable entre el stake liquido y el restake liquido es que, en este ultimo, el
reparto del capital es mas equitativo. El protocolo mas grande, Etherfi, tiene una cuota de
mercado del 44,9 %, en comparacién con la cuota del 63,2 % de Lido en el stake liquido. El
resto del espacio del restake liquido lo ocupan protocolos como Puffer Finance, Kelp DAO,
Renzo y Swell Network, que operan principalmente en EigenlLayer y Ethereum, aunque se
estan produciendo expansiones a otras cadenas, particularmente a capas 2. Ademas, estan
empezando a aparecer nuevos participantes, impulsados por las capas de restake
desarrolladas por Karak y Symbiotic.
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Dado que, en la actualidad, son los puntos y los airdrops, y no el valor intrinseco de los
productos, los que catalizan buena parte de la actividad y liquidez de los usuarios, no
esta claro si esta composicion diversa del mercado se mantendra. En un futuro, entre los
factores determinantes del éxito de los protocolos de restake liquido figuraran unas
ofertas de rendimiento competitivas, la compatibilidad con activos y cadenas, la
experiencia de los usuarios y las integraciones con otros protocolos de DeFi.

Figura 58. Etherfi es el principal protocolo de restake liquido, con un 44,9 % del TVL
total
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Otro factor importante que considerar es la eleccion de los AVS. A medida que se vayan
poniendo en marcha a lo largo del ano distintos AVS, cada uno con unas condiciones de
slashing probablemente diferentes, sera esencial tomar decisiones informadas sobre
dénde hacer restake. Es probable que los protocolos de restake liquido desempeiien un
papel clave a la hora de guiar a los usuarios, ayudandolos a discernir qué rendimientos
pueden ser demasiado optimistas y qué proyectos son lo suficientemente soélidos como
para apoyarlos.

Por otro lado, como los protocolos de restake liquido gestionan importantes cantidades de
$ETH (o LST) que pueden asignar a distintos validadores, cumplen una funcion esencial a
la hora de dar forma a la descentralizacion de Ethereum. Iniciativas como la operacion
Solo Staker de Etherfi”® son especialmente interesantes y pueden tener un impacto
significativo en la descentralizacion de Ethereum. El hecho de que la tecnologia de
validacion distribuida («DVT») se esté promoviendo como parte de esta iniciativa también



es digno de mencién, sobre todo a medida que este tema vaya cobrando importancia en los
préoximos meses.

Los préstamos siguen siendo un subsector esencial del panorama de las DeFi y han
registrado un crecimiento notable este ano, con un TVL en la cadena que aumento un

51,7 % hasta superar los 33 700 millones de USD, una cifra que no se alcanzaba desde
mayo de 2022. Este crecimiento esta en consonancia con el auge del mercado en general y
canaliza liquidez adicional hacia los mercados monetarios en la cadena. El aumento de la
actividad de trading y de los rendimientos en la cadena han reavivado el interés de los
usuarios por los protocolos de préstamos, ya que buscan mayores oportunidades de
mercado y apalancamiento.

Figura 59. Los protocolos del mercado monetario han experimentado un notable
crecimiento en el TVL, que aumenté un 51,7 % hasta situarse en 33 700 millones de
usbD
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Cuatro actores contintan definiendo el mercado de los préstamos: Aave, JustLend,
Compound Finance y SparkSend de MakerDAO. Aave ha reafirmado su dominio y, tras
haber superado a JustLend, que estuvo brevemente a la cabeza a finales de 2023, posee
una cuota de mercado del 36,6 %. Aunque el TVL de SparkLend aumento este ano, y
JustLend y Compound mantuvieron TVL estables, los tres han perdido cuota de mercado,
siendo JustLend el que ha sufrido una caida mas importante, de mas del 9 % en términos



absolutos. Esto indica que los protocolos tradicionalmente dominantes, a excepcion de
Aave, no se han beneficiado tanto del crecimiento de liquidez de este ano.

Aunque Aave haya conseguido parte de esta cuota de mercado, el crecimiento mas
significativo no corresponde a ninguno de estos nombres. El que ha sobresalido es
Morpho, que se ha convertido en el quinto mayor protocolo de préstamos en la cadena,
con una cuota de mercado del 5,5 %, y ha comenzado a disputar el dominio de los actores
ya consolidados. Ademas, los protocolos de préstamos en cadenas no EVM como Solana
también estan avanzando y Kamino posee en la actualidad el 2,8 % del total del TVL de
préstamos.

Figura 60. Aave reforz6 su dominio, mientras que JustLend, Spark y Compound vieron
reducida su cuota de mercado, en parte debido a que actores emergentes como
Morpho obtuvieron una mayor influencia
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Para comprender qué protocolos de préstamos hacen un uso eficiente de su capital, es Util
examinar las tasas de uso de los préstamos. El uso de los préstamos mide la proporcién de
TVL que se presta de forma activa. Resulta curioso que los protocolos mas pequenos y
emergentes, como Radiant, Fluid y Morpho, sean mas eficientes que los mas grandes,
siendo Aave una excepcion notable. Por el contrario, JustLend tiene una tasa de uso
particularmente baja, inferior al 1,5 %.



Figura 61. Radiant y Fluid tienen las tasas de uso de préstamos mas altas, seguidos por
Aave y Morpho, mientras que la mayor parte del TVL de JustLend permanece inactivo
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Estas tendencias en la cuota de mercado y las tasas de uso son parte de un cambio
emergente que desafia el statu quo de los préstamos en la cadena. Hay una demanda
cada vez mayor de utilizar una gama mas amplia de activos de cola larga como
garantia, una necesidad que las plataformas de préstamo tradicionales tienen
dificultades para satisfacer. Sus modelos actuales y la considerable liquidez que
gestionan hacen que la incorporacién de nuevos activos pueda elevar los niveles de riesgo
de sus pools de activos multiples. Para hacer frente a estos riesgos, es preciso adoptar
medidas estrictas, como limites a la oferta y al endeudamiento, penalizaciones de
liquidacion severas y ratios préstamo-valor («LTV») conservadoras, que impongan
restricciones a la eficiencia y la escalabilidad. Al mismo tiempo, aunque los pools de
préstamos aislados ofrecen mayor flexibilidad, a menudo presentan problemas de
fragmentacion de la liquidez e ineficiencia del capital.

Morpho, como protocolo de préstamos modular, ha explotado eficazmente este vacio
del mercado®. Estas nuevas primitivas combinan una experiencia de uso sencillay la
liquidez agregada de los pools de préstamos de activos multiples con la eficienciay la
flexibilidad de los mercados aislados. Como resultado, protocolos como Morpho pueden
dar cabida a una gama mas amplia de activos y ofrecer a los usuarios opciones
personalizables de exposicién al riesgo. Los buenos resultados de Morpho ponen de
manifiesto el gran valor que tienen los mercados monetarios en la cadena para este nuevo
tipo de primitiva. Desde el lanzamiento de su producto Morpho Blue en enero, ha atraido
1600 millones de USD en depdsitos, incluidos mas 600 millones de USD en préstamos
pendientes.



Figura 62. En solo unos meses, Morpho Blue ha atraido 1600 millones de USD en
depositos, de los que mas de 600 millones son préstamos pendientes
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El disefio modular de Morpho ofrece claros beneficios en términos de flexibilidad y
eficiencia del capital, aunque este tipo de protocolos tiene mucho camino por recorrer
antes de poder superar a las plataformas de préstamos tradicionales en cuanto a
crecimiento y uso de la liquidez. No obstante, la presencia de Morpho y de otros productos
modulares como Silo y Ajna esta intensificando la competencia e impidiendo que actores
establecidos como Aave se confien. En este sentido, la version 4 de Aave que esta por
llegar”” reviste especial interés, dado que se espera que influya significativamente en
la dinamica del mercado. Esta actualizacion parece mas acorde a los modelos de sus
competidores, ya que introduce caracteristicas que abordan los vacios explotados por la
creciente competencia.

Estas caracteristicas incluyen, por ejemplo, una capa de liquidez unificada, que permite a
Aave integrar sin problemas nuevos modulos de préstamo y eliminar gradualmente los mas
antiguos sin necesidad de una actualizacién importante o migracion de liquidez. También
se esperan mejoras en la gestion de riesgos, como la introduccién de mecanismos de
configuracion dinamica que permitan ajustar varios parametros de riesgo por activo. Otras
mejoras son los mecanismos de liquidacion flexibles, una menor participacion en la
gobernanza y una mayor utilidad de su stablecoin GHO.

Dado que el lanzamiento final de la version 4 de Aave no llegara hasta 2025, habra cierta
intriga en los préoximos meses en torno a si los protocolos de préstamos emergentes



pueden atraer mas liquidez e interés de los usuarios. El diseio de los mecanismos, las

iniciativas de desarrollo empresarial y los incentivos de tokens desempenaran un papel
crucial en esta fase.

Los volumenes de DEX han experimentado un resurgimiento este afio, alcanzando un
maximo de 266 900 millones de USD en marzo.

Figura 63. El volumen de trading de los DEX es de casi 1,1 billones de USD en lo que va
de aio, una cifra que supera a la de los volimenes totales de 2023
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Profundizando un poco mas, a pesar de que los volumenes de DEX han aumentado, los
exchanges centralizados («CEX») siguen dominando la mayor parte de la actividad de
trading. La ratio DEX/CEX, que compara los volumenes de trading de DEX con los de CEX,
aumentd en junio al 11,9 %, aunque esta por ver si este nivel puede mantenerse. Durante
la mayor parte del ano, la ratio solo ha registrado subidas modestas, situandose de media
enun 9,1 %, lo cual es inferior a la media de 2023 del 13,7 %, si bien esta Ultima estuvo
influida por un pico del 21,3 % ocurrido en mayo de 2023. Esto indica que, salvo en junio,
los CEX se han beneficiado en gran medida del repunte de la actividad de trading debido a
la actual reactivacion del mercado.



Figura 64. Aunque en mayo y junio registré un repunte significativo, la ratio DEX/CEX
se ha mantenido este aino en un promedio de en torno el 9,1%, lo cual es inferior a los
maximos registrados el aiio pasado
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Pasando al panorama competitivo, Uniswap mantiene su posicion como el mayor DEX
por volumen de trading, con una cuota de mercado del 33,1 %, seguido de PancakeSwap,
que este ano ha mantenido una cuota del 11,7 %. Ademas, una parte significativa de la
cuota de mercado, el 31,2 %, esta repartida entre numerosos actores mas pequenos. Esta
diversidad es habitual, ya que los DEX cuentan con el mayor nimero de proyectos en
cualquier subsector de DeFi, cerca de 1400, y cada red de blockchain suele albergar un
DEX nativo para satisfacer las necesidades basicas de los usuarios.

Curiosamente, la cuota de mercado de Uniswap ha ido disminuyendo de forma gradual
y, en la actualidad, esta muy lejos de su maximo del afio pasado de mas del 50 %. Parte
de esta disminucién puede atribuirse a un aumento de su comision de intercambio, que
ha pasado del 0,15 % al 0,25 %, y que en el mes de junio generé mas de 300 000 USD al
dia”®" Sin embargo, el factor que parece ser mas significativo es el aumento de los
volumenes de trading de los DEX de la competencia que no estan basados en
Ethereum, como Orca y Raydium (de Solana) y Aerodrome (de Base). Esta diversificacion
de la demanda entre los distintos protocolos de DEX y blockchains indica una maduracion
significativa del subsector.



Figura 65. Aunque Uniswap mantiene su posicion de liderazgo con una cuota de
mercado del 33,1 %, tanto Raydium como Orca han registrado un crecimiento notable y
poseen actualmente el 8,8 % y el 8,0 % del mercado, respectivamente
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En la primera mitad de 2024, los DEX de Base y, sobre todo, de Solana han cobrado
protagonismo, puesto que han llenado un vacio para los traders de memecoins al ofrecer
caracteristicas tan necesarias como la alta velocidad, una amplia gama de tokens e
interfaces faciles de usar. Esta tendencia se ve acentuada por la explosion de nuevos
tokens en estas plataformas, con Solana a la cabeza: solo en junio se introdujeron

409 300 nuevos tokens en sus DEX.

El agregador de DEX de Solana, Jupiter, ha contribuido a impulsar gran parte de los
volumenes de la cadena al ofrecer rutas de trading bastante mejores que reducen las
comisiones de transaccidn para los usuarios. La introduccion de la funcién de promedio de
coste en délares («<DCA»)7”, que permite acceder facilmente a tokens con menor liquidez,
goza de popularidad entre los usuarios. En el futuro, los DEX con las rutas de trading mas
eficientes que puedan reducir al minimo la complejidad de la experiencia de usuario y las
comisiones podran asegurarse una ventaja competitiva considerable frente al resto.
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Figura 66. Aprovechando la tendencia de las memecoins, los DEX de Solana han
registrado el mayor numero de lanzamientos de nuevos tokens este aio
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Dado que las dApps de DeFi destacadas en cadenas distintas a Ethereum atraen una
liquidez significativa, es probable que Uniswap se enfrente a una competencia mas
fuerte a medida que avance la segunda mitad de 2024. Sera fundamental estar al tanto del
esperado lanzamiento de la versién 4 de Uniswap®©?, que se producira en el tercer
trimestre, para confirmar si atrae a un grupo diverso de traders. Esta version 4 tiene como
objetivo introducir una arquitectura mas modular mediante los llamados «ganchos», que
son contratos inteligentes que mejoran la personalizacion del pool de liquidez al permitir
funciones como las comisiones dinamicas, 6rdenes en la cadena con limite y oraculos
flexibles en la cadena. Esta adaptabilidad podria permitir a los equipos de los proyectos
construir sobre la base segura y liquida de Uniswap, transformandola potencialmente en
una capa fundamental para futuros makers de mercado automatizados («<AMM»).

Con la expansion del extenso ecosistema de ganchos de Uniswap, la necesidad de
soluciones de enrutamiento mas sofisticadas puede ser cada vez mas pronunciada. Un
ejemplo de ello son las arquitecturas de negociacion basadas en la intencion como
UniswapX®©?, donde rellenadores de fuera de la cadena compiten para liquidar el volumen
de taker. UniswapX ha sido cada vez mas importante en la gestion de las operaciones
de Uniswap, como demuestra su creciente participacion en la liquidacién de transacciones
este afo. UniswapX y plataformas similares han demostrado un gran potencial y sera
importante seguir su progreso a medida que evolucione el mercado. Como analizamos en
nuestro informe anterior, « », los DEX
basados en la intencidn, caracterizados por una ejecucién fuera de la cadenay una
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liquidacion en la cadena, pueden desempenar un papel fundamental en el futuro de este
subsector.

Figura 67. Este afo, UniswapX esta empezando a cubrir una mayor proporcion de las
operaciones de Uniswap tras haber alcanzado su maximo diario en mayo de 2024, con
un 51,0 %
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Este ano, el mercado de rendimiento se ha convertido en un importante subsector de
las DeFi, expandiéndose un 102,1 % hasta alcanzar un TVL de 7400 millones de USD, lo
que lo convierte en el octavo mas grande. Durante gran parte del afo, su TVL fue incluso
mejor, llegando a alcanzar un maximo de 11 400 millones de USD, aunque disminuyd a
finales del primer semestre de 2024. Este descenso, recogido en el grafico de mas abajo,
responde principalmente a la maduracion de algunos mercados de restake liquido el 27 de
junio.

En una escala mas amplia, el crecimiento de este subsector ha tenido una acogida positiva,
ya que el trading de rendimiento mejora la profundidad del mercado y ofrece a los
traders una seleccion mas amplia de estrategias para expresar sus puntos de vista
sobre el mercado. La creciente importancia de estos mercados en las DeFi no es ninguna
sorpresa, sobre todo si se tiene en cuenta que son una parte esencial de las finanzas
tradicionales («TradFi»), donde el valor nocional de los derivados sobre tasas de interés,
que serian un mercado comparable, supera los 400 billones de USD.



Figura 68. Tras crecer un 102,1 % este ano y alcanzar los 7400 millones de USD, el
rendimiento es actualmente el octavo mercado DeFi mas grande por TVL
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En el ciclo actual, han surgido dos tendencias con un fuerte ajuste producto-mercado: la
demanda de apalancamiento y rendimiento. El repunte del mercado ha impulsado aun
mas estas tendencias al aumentar la volatilidad del rendimiento, la diversidad de las
fuentes de rendimiento y la participacion del mercado, lo cual ha creado mas espacio
para que florezcan los mercados de rendimiento. En concreto, el crecimiento de los
activos en la cadena que generan rendimientos y de su volatilidad inherente ha
desempenado un papel importante en el desarrollo de estos mercados.

Estos mercados se benefician de las sinergias creadas por la afluencia de productos
que acumulan rendimiento. A medida que van entrando en los mercados de
criptomonedas estrategias y productos de rendimiento mas sofisticados, los protocolos de
trading de rendimiento pueden ir aprovechando estos casos de uso. Esto es especialmente
evidente con la aparicion de nuevas fuentes de rendimiento en la cadena, como la
tokenizacion de RWA y el restake liquido. Ademas, los rendimientos cada vez mas altos de
los protocolos de préstamos y de los proveedores de stablecoins generadores de
rendimiento suscita un mayor interés por el trading de rendimiento en los mercados
monetarios en la cadena.



Figura 69. El aio pasado, las tasas de interés medias en la cadena aumentaron, lo que
trajo consigo una mayor volatilidad de las tasas
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Conocido como el «Uniswap del mercado de las tasas de interés», Pendle se posiciona
como fuerza dominante en el trading de rendimiento en la cadena, encabezando el
desarrollo de derivados sobre tasas de interés en las DeFi. Pendle democratiza el acceso a
los mercados de rendimiento®?, lo que permite a los usuarios especular, arbitrar, hacer
hedging o implementar estrategias avanzadas para obtener rendimientos fijos, apalancar el
rendimiento de un activo subyacente o combinar estos enfoques.

A pesar de que el TVL de Pendle descendio a finales del primer semestre de 2024, su
crecimiento durante el ano fue extraordinario, puesto que aumenté un 1464 % hasta
alcanzar los 3700 millones de USD. Este crecimiento no solo consolida a Pendle como el
principal protocolo de trading de rendimiento, sino también como el noveno mayor
proyecto de DeFi por TVL. Aunque el principal éxito de Pendle radica en su presencia en
la red de Ethereum, su expansion a otras cadenas como Arbitrum y Mantle también ha
desempenado un papel crucial en su crecimiento, enriqueciendo sus capacidades de
trading de rendimiento y fomentando sinergias entre varios ecosistemas de DeFi.



Figura 70. Desde el comienzo del ano, el TVL de Pendle se ha disparado un 1464%
hasta alcanzar los 3700 millones de USD, consolidando a Pendle como lider del
mercado de rendimiento
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La capacidad de Pendle para adaptarse a los cambios del mercado le ha permitido
capitalizar eficazmente las tendencias imperantes. Un buen ejemplo de ello es que este
ano ha entrado en el espacio LRT con un pool incentivado para Etherfi, lo que rapidamente
convirtié el pool de eETH de Etherfi en el mas grande® de Pendle a una semana de su
lanzamiento. Este crecimiento no solo demostro el apetito del mercado por el rendimiento
de los LRT, sino que también consolidé el papel de Pendle como un centro de liquidez clave
para los LRT. La interaccion con los LRT ha sido un importante catalizador de los
mercados de rendimiento, ya que ha atraido a un nuevo segmento de usuarios
interesados en la especulacién con airdrops, a la vez que ha aumentado la liquidez y los
volumenes de trading mediante el apoyo a programas de puntos de los LRT.

La trayectoria de crecimiento de los mercados de rendimiento también esta
estrechamente relacionada con la evolucion de otros sectores del mercado, lo que
subraya su dependencia del panorama general de las DeFi. Aunque los LRT ofrecen
considerables oportunidades de crecimiento para Pendle, especialmente con el
lanzamiento de AVS, es posible que se produzca un impacto negativo en la demanda si el
interés especulativo por los puntos y las campaiias de airdrop disminuye. El 27 de junio,
por ejemplo, la maduracién de ciertos mercados de restake liquido®® produjo un
impacto significativo en la liquidez y llevd a que el TVL de Pendle se desplomara mas del
40 %, pasando de aproximadamente 6200 millones de USD a 3700. Por lo tanto, una
consideracion clave para Pendle sera ampliar su alcance y atraer niveles comparables
de liquidez de formas alternativas a los puntos y los LRT. De cara al futuro, estaremos



atentos el proximo lanzamiento de la version 3 de Pendle, programada para finales de
2024 y de la que aun no se han dado detalles especificos.

En ultima instancia, Pendle es una muestra del vasto potencial del subsector de
rendimiento, que ofrece la posibilidad de explotar un amplio espectro de tipos de
rendimiento. A medida que el mercado se desarrolle y surjan nuevos casos de uso, habra
grandes oportunidades de integracidén con otros protocolos DeFiy blockchains. En el
futuro, es posible que veamos una mayor productizacion de los diversos rendimientos
disponibles. Los protocolos que puedan capitalizar los nuevos tipos de rendimiento y
ofrecer a la vez formas innovadoras de participacion de los usuarios, como a través de
intercambios de tasas de interés, estaran bien posicionados en este mercado en
crecimiento.

Desde principios de afio, la adopcion de los derivados en la cadena ha experimentado
una aceleracion significativa, con volimenes diarios medios que aumentaron de

1800 millones de USD el afno pasado a 5000 millones de USD. El primer semestre del ano
no solo fue testigo de un aumento de los volumenes, sino que también trajo consigo nuevas
innovaciones, como las ofertas premercado y los pares de trading exoticos, lo que hizo
avanzar aln mas el espacio de los derivados en la cadena. Se espera que esta tendencia al
alza persista, impulsada por la creciente demanda de estrategias de trading sofisticadas
dentro de las DeFi.

Figura 71. Un resurgimiento significativo en la actividad de los derivados en la cadena
ha impulsado los volimenes mensuales medios hasta los 234 200 millones de USD
este ano, lo que representa un aumento 57 000 millones de USD frente al ano pasado
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El crecimiento de los derivados en la cadena que se ha producido este ano se ha visto
impulsado por una intensificacion de la competencia creada por los nuevos
participantes y por un repunte del volumen entre los actores consolidados. Aunque
dYdX ha estado a la cabeza durante gran parte del ano, ha tenido que hacer frente a una
fuerte competencia procedente de protocolos emergentes como SynFutures, Hyperliquid y
RabbitX. Estos nuevos protocolos han ganado mucha traccion gracias a la ausencia de un
token nativo.

Los protocolos basados en Blast han sabido aprovechar el meta de los airdrops y han
recurrido a incentivos de puntos que han atraido a numerosos usuarios y han aumentado
los volimenes en sus protocolos de derivados nativos. Ademas de SynFutures, también
han capitalizado esta tendencia RabbitX®® y Vertex®®, que han ampliado su infraestructura
de derivados para admitir protocolos como Blast Futures y Blitz Exchange en la red de
Blast. El impacto de los proximos airdrops en la cuota de mercado de todos los nuevos
participantes sera un aspecto clave que tener en cuenta, especialmente dada la caida
sustancial de los voliumenes de Aevo después de su airdrop.

En este mercado en constante evolucion, Hyperliquid, un DEX de futuros perpetuos basado
en el libro de érdenes de capa 1, ha obtenido unos resultados sorprendentes, ya que ha
mantenido unos volumenes elevados durante todo el primer semestre de 2024. Gracias a
sus volumenes diarios, que han superado con frecuencia los 2000 millones de USD,
Hyperliquid se ha convertido en uno de los principales actores, superando a menudo a
rivales establecidos como dYdX. Su ventaja competitiva reside en que iguala el
rendimiento de los CEX y ofrece ademas unas comisiones competitivas y operaciones
totalmente en la cadena.

Ademas, el crecimiento de proyectos destacados de derivados, como, por ejemplo,
Jupiter, en blockchains no basadas en la maquina virtual de Ethereum («EVM») supone
un avance significativo para el subsector. En conjunto, estos desarrollos han reconfigurado
la composiciéon del mercado, lo que ha dado lugar a cambios importantes en la cuota de
mercado del volumen de trading durante la primera mitad de 2024.



Figura 72. Este ano, dYdX ha tenido que hacer frente a una fuerte competencia debido
a la aparicion de nuevos participantes, incluidos, entre otros, SynFutures, Hyperliquid
y RabbitX
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Una tendencia interesante del espacio de los derivados en la cadena de este aio ha sido la
introduccién de las ofertas premercado. El aumento de las campaias de airdrops, que han
captado gran atencion y liquidez, ha motivado el surgimiento de un nuevo tipo de
mercado: los productos de futuros perpetuos para tokens no incluidos en la lista.
Aunque este mercado sigue siendo impredecible, puede ser un posible barémetro de las
reacciones iniciales del mercado y el sentimiento de los inversores®” con respecto a
proyectos recién lanzados. A medida que estos mercados maduren y logren la liquidez
suficiente para determinar eficazmente sus precios, las ofertas premercado tendran el
potencial de convertirse en una valiosa primitiva de DeFi, proporcionando asi a los
inversores nuevos conocimientos y estrategias de trading.

Este desarrollo abre la puerta al surgimiento de un lider en lo que respecta a las ofertas
premercado, uno que pueda agregar eficazmente la demanda y la oferta de tokens
premercado. Los DEX que innoven con productos como las ofertas premercado estaran
mejor posicionados para distinguirse del resto, dado que algunas caracteristicas del
trading, como el alto apalancamiento y los bajos spreads, se estan convirtiendo en
habituales.
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Figura 73. Panorama de mercado de las ofertas descentralizadas premercado
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Gracias a que los derivados en la cadena siguen lanzando funciones y productos
innovadores, la coyuntura actual ofrece importantes oportunidades de crecimiento para
este subsector. En la actualidad, los DEX solo representan una pequeiia fraccion de los
volumenes totales del mercado de las criptomonedas y los derivados en la cadena
representan una parte aiin menor. Esta disparidad se debe principalmente a que los CEX
ofrecen una incorporacion mas sencilla, unas comisiones mas bajas y una mejor
experiencia de usuario. Sin embargo, los Ultimos desarrollos han comenzado a salvar
estas brechas y preparan el escenario para una mayor adopcion de los derivados en la
cadena en la segunda mitad del ano. A este respecto, los DEX de futuros perpetuos son los
mejor preparados para liderar este cambio.

Aunque en los ultimos anos los mercados de predicciones no han atraido el mismo nivel de
capital o volumenes que otros subsectores de DeFi, han experimentado un resurgimiento a
comienzos de 2024. Estos mercados han alcanzado nuevos maximos historicos en varias
métricas®® (o que sugiere que este afio podrian ser uno de los sectores mas innovadores
de las DeFi. Como dato destacable, su TVL ha registrado un aumento del 108,1 % desde
principios de aio, y los depdsitos netos han superado por primera vez los 70 millones de
USD.



Figura 74. Los mercados de predicciones han alcanzado una cifra récord de depdsitos
netos, que superan los 70 millones de USD tras un aumento del 108,1 % en lo que va de
ano
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Los mercados de predicciones, que son plataformas que especulan sobre el resultado de
distintos acontecimientos a través de contratos, florecen de forma natural cuando se
producen eventos de gran repercusion. Histéricamente, acontecimientos politicos como
las elecciones han estimulado el interés y la actividad en estos mercados®”. Esta
tendencia se ha mantenido este afo, en el que ocho de los diez paises mas poblados del
mundo® han celebrado o celebraran elecciones, siendo especialmente importantes las de
EE. UU, que han impulsado considerablemente la actividad del mercado.

Si bien dicho resurgimiento ha repercutido positivamente en los protocolos de todos los
ambitos, Polymarket se mantiene con un dominio del mercado del 55,6 %. Se ha
convertido en uno de los principales beneficiarios de este crecimiento®® y sus métricas de
actividad lo demuestran: los volimenes mensuales medios han aumentado en un

1575,6 %, situandose en 111,6 millones de USD, y los usuarios activos mensuales han
aumentado un 1734,9 %, alcanzando los 29 400 desde diciembre de 2023. Con las
elecciones a mas de cuatro meses de distancia, es posible que los mercados de

predicciones experimenten un mayor crecimiento a medida que estas se vayan acercando.



Figura 75. Este ano, Polymarket ha experimentado un repunte significativo de la
actividad, con volumenes mensuales por encima de los 100 millones de USD por
primeravez
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Para que los mercados de predicciones sigan avanzando, es fundamental que se
mantengan unos altos niveles de actividad y se atraiga mas liquidez, sobre todo fuera
de los ciclos electorales. Estos mercados requieren una liquidez sélida para que los
usuarios puedan realizar operaciones de manera eficiente y sin sesgos drasticos en las
probabilidades. A lo largo de su historia, los mercados de predicciones han tenido
dificultades en ocasiones para asegurar fuentes de liquidez amplias y constantes. Por lo
general, la mayor parte de la liquidez se concentra en unas pocas categorias de
prediccion populares, lo que deja a los nichos de mercado mas pequenos sin recursos.
Esta escasez no solo afecta a la adopcion y la actividad comercial, sino que también
perjudica su papel como mercados de informacién precisa.

De cara al futuro, el éxito de los mercados de predicciones dependera de su capacidad
para gestionar y concentrar eficazmente la liquidez. La integracion de participantes de
inteligencia artificial («IA») también puede tener una funcién transformadora®?. La IA
tiene el potencial de mejorar estos mercados mediante la generacion de contenido, la
recomendacion de eventos, la optimizacion de la asignacion de liquidez y la agregacion
de informacion, lo que podria influir profundamente en la eficacia y precisién del mercado.
Serd interesante observar cémo se desarrollan estos acontecimientos después de
noviembre.

Para obtener mas informacion sobre los distintos mercados de DeFi, te recomendamos que
consultes nuestro informe anterior titulado « »,


https://binance.com/en/research/analysis/breakthrough-defi-markets/

6.1

El mercado de las stablecoins ha experimentado una recuperacion constante en la primera
mitad de 2024, tras un prolongado periodo de contraccion desde el maximo alcanzado en
mayo de 2022. Las stablecoins, que funcionan principalmente como una fuente de liquidez
en délares para financiar la exposicién a las criptomonedas, suelen ser indicativas de la
salud y la dindmica generales de los mercados de criptomonedas. Esta recuperacion refleja
lo que hemos observado en el sector de las criptomonedas en general, donde el
crecimiento ha sido relativamente amplio y ha conllevado la introduccién de mayor liquidez
en el mercado.

En comparacion con la situacion de principios de afio, la capitalizacion de mercado de las
stablecoins ha aumentado un 23,3 %. Dicha capitalizacién es actualmente de

161 000 millones de USD, la cifra mas alta de los dos ultimos anos. El mercado ha
experimentado un notable cambio de tendencia y en la actualidad se encuentra a solo un
14,5 % del maximo alcanzado en abril de 2022, justo antes del desplome de TerraUSD
(«UST»).

Figura 76. La capitalizacion de mercado de las stablecoins ha aumentado en 2024
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El aumento de las oportunidades en el mercado de las stablecoins también ha contribuido
a la tendencia alcista de la capitalizacién de mercado de las stablecoins. Esto incluye la
aparicion de nuevas stablecoins y mayores rendimientos en ciertas partes del mercado.

Figura 77. EL USDe obtuvo la mejor cuota de mercado de la primera mitad de 2024
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Fuente: CoinMarketCap, DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2024

El duopolio

Actualmente, el mercado de las stablecoins esta dominado por actores centralizados, con
el USDT de Tethery el USDC de Circle, que ostentan alrededor del 90 % de la cuota de
mercado. Su éxito se debe en gran medida a que han sido los primeros en entrar al
mercado, asi como a su profunda integracion y componibilidad con varios mercados, lo que
genera mucha liquidez en la red y crea mayores barreras de entrada para nuevos actores.
Esto demuestra que, a pesar de su enorme tamano, el sector de las stablecoins esta lejos
de ser plenamente competitivo.

[
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Aunque la cuota de mercado de USDT ha disminuido ligeramente, pasando del 70,3 % a
finales de 2023 al 70,0 % a 30 de junio de 2024, sigue manteniendo su dominio sobre el
mercado de las stablecoins con un margen significativo. El suministro en circulacion de
USDT ha pasado de 91 700 millones de USD a 112 600 millones de USD, lo que supone un
aumento del 22,7 % en lo que va de ano.

En un entorno de tasas de interés elevadas, la creciente adopcion de USDT también ha sido
financieramente ventajosa para Tether. En el primer trimestre de 2024, Tether report6 unas
ganancias netas récord por valor de 4520 millones de USD, de los que aproximadamente
1000 millones procedian de sus holdings de bonos del Tesoro de EE. UU®?. Esto prepara el
escenario para que Tether expanda alin mas sus reservas, lo que le servira de base para
desarrollarse y crecer de forma sostenida.

Para poner estas cifras en perspectiva, las ganancias de Tether del primer trimestre la
situan al mismo nivel que algunos de los mayores bancos estadounidenses, muchos de los
cuales llevan décadas operando.

Figura 78. En el primer trimestre de 2024, Tether ganoé lo mismo que algunos bancos
estadounidenses
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Lo que es aun mas impresionante, si se observa el beneficio neto por empleado, es que la
productividad de Tether no tiene precedentes. En el primer trimestre de 2024 gano
alrededor de 45,2 millones de USD por empleado, casi 1000 veces mas que otros bancos
del grupo de muestra. Notese que este calculo se basa en la suposicion y estimacion de
que Tether tiene unos 100 empleados.



Figura 79. En el primer trimestre de 2024, Tether obtuvo unas ganancias por empleado
de unos 45,2 millones de USD
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Con una reserva en expansion y una alta rentabilidad, Tether ha podido ampliar sus
inversiones a través de una gama de soluciones. En abril anuncié que formaria cuatro
nuevas divisiones de negocio: Datos, Finanzas, Energia y Edu(cacion), en consonancia con
su mision ampliada de ofrecer distintas soluciones de infraestructura en aras de un mundo
mas inclusivo®?,

Tras un 2023 dificil, en el que el suministro en circulacion descendié de forma constante
debido parcialmente a la desvinculacion temporal producida a principios de ano, el USDC
de Circle experimentd una ligera recuperacion en el primer semestre de 2024. La
capitalizacion total de mercado de USDC aumento un 32,8 %, pasando de 24 000 millones
de USD a comienzos de aino a 31 900 millones de USD a 30 de junio de 2024. Aunque
USDC se beneficio del amplio crecimiento del mercado de las stablecoins, también ha
ganado terreno en términos de competitividad. Su cuota de mercado se recuperé
ligeramente, pasando del 18,4 % al 19,8 % en el mismo periodo.



Figura 80. La capitalizacion de mercado y la cuota de mercado de USDC aumentaron en
el primer semestre de 2024
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Un aspecto positivo del USDC es su constante protagonismo en las actividades de la
cadena. Esto es especialmente visible en los DEX, las CDP y los préstamos del mercado
monetario, donde el USDC sigue desempenando un papel destacado. El volumen de
transferencia de USDC ha seguido una tendencia general al alza y, en la actualidad, ha
arrebatado con mucho margen a USDT el puesto de stablecoin con los mayores volumenes
de transferencia, lo que demuestra que el uso y la adopcién de USDC han sido
generalizados.

Figura 81. USDC ha superado a USDT en términos de volumenes de transferencia
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Al parecer, Circle ha solicitado la admisidn a cotizacion publica de sus acciones ante la
Comision de Bolsa y Valores (SEC) de EE. UU. De cara al futuro, sera interesante comprobar
si finalmente la obtiene, teniendo en cuenta que la regulacién de las stablecoins aun esta
en sus inicios y que dicha aprobacién podria tener un profundo impacto en el sector.

6.3

Tras un periodo de descenso de la capitalizacion de mercado debido a la creciente
competencia en el espacio de las stablecoins (procedente, en particular, del USDe de
Ethena), DAI de MakerDAO ha experimentado un rapido crecimiento desde marzo, pasando
de 4300 millones de USD a 5100 millones de USD a 30 de junio de 2024, lo que representa
una recuperacion del 16,6 %. No obstante, la capitalizacion de mercado de DAI se ha
mantenido estable en lo que va de ano.

Figura 82. El suministro en circulacion de DAI de MakerDAO ha estado relativamente al
limite de rango
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La rapida recuperacion de DAI desde sus minimos de marzo responde a la propuesta de
gobernanza aprobada el 8 de marzo de aumentar tanto las comisiones de estabilidad como
el tipo de ahorros de DAI («DSR»). Este ultimo se refiere al rendimiento de DAI para staking
y es una herramienta para inducir demanda de DAI. En particular, el DSR se subio del 5 %
al 15 %. Este movimiento estratégico se diseiid para amortiguar los posibles impactos en



la demanda de DAI, derivados de la volatilidad general del mercado, y al aumento de la
competencia dentro del sector de las stablecoins.

Figura 83. El saldo de DSR se incremento en el mes de marzo tras un aumento del tipo
DSR
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Tras la subida del DSR, los depdsitos de DAI han crecido de forma sostenida, llegando a
alcanzar un maximo de 2200 millones de USD, lo que supone un aumento del 91,5 %y
compensa con creces la caida de principios de ano. Ademas, DAI experimenté una
demanda sin precedentes en SparkLend, su principal protocolo de préstamos, después de
llegar al limite de su techo de deuda de 1500 millones de DAL Esto llevé a una propuesta
para expandir el techo de deuda a 2500 millones de DAI, lo que permitié a SparkLend
satisfacer una mayor demanda de DAI, con un mayor crecimiento del mercado®®.

En el contexto de estos desarrollos, MakerDAO también se encuentra en proceso de
reinventarse. Como parte de su ambiciosa hoja de ruta plurianual «<Endgame», Maker
introducird una nueva infraestructura en su ecosistema, con una renovacion integral de su
tokeconomia y de sus mecanismos de gobernanza. Si bien esta transicion puede desviar
temporalmente la atencion de su stablecoin, pretende aumentar la utilidad de DAI a largo
plazo, lo que lo colocara en una mejor posicidn a la hora de competir con algunos de los
actores centralizados de mayor calado. Algunos de sus planes mas destacados son“®:

° DAI sera sustituida por PureDai y
NewStable. PureDai sera una version totalmente descentralizada de DAI y solo
utilizara garantias altamente descentralizadas (como, por ejemplo, ETH). NewStable
estara respaldada por RWA y cumplird una funcién de congelacion, dirigida a
permitir que DAI escale conforme a la normativa.



° los titulares de MKR podran convertir MKR a este
nuevo token, llamado «NewGovToken» por el momento, a un tipo de cambio de 1
MKR =24 000 NewGovToken.

° los titulares de MKR y NewGovToken podran bloquear
sus tokens, por lo que tendran mas incentivos para participar en la gobernanza.

° en el futuro se lanzaran seis nuevas SubDAO para atender a
diferentes segmentos de mercado, como las SubDAO centradas en RWA o en los
juegos.

) a largo plazo, se creara una blockchain de capa 1 independiente

para el ecosistema de Maker. Se prevé que sea un punto de acceso para RWA, DeFi
y puentes entre blockchains.

La stablecoin de Ethena, USDe, ha aumentado su capitalizacion de mercado circulante a
mas de 3600 millones de USD en solo unos pocos meses, lo que la convierte en uno de los
activos de stablecoin de mayor crecimiento. Su éxito guarda relacion directa con su
peculiar enfoque sobre las stablecoins, que funcionan como protocolo de délar sintético.
Democratizando el acceso al comercio de distancia neutral, Ethena ha podido satisfacer la
fuerte demanda de rendimiento del mercado. En el momento en que se redacta este
informe, el rendimiento del USDe en stake («<sUSDe») se sitlia en torno al 27,5 %.

Figura 84. La capitalizacion de mercado de USDe se ha disparado, convirtiendo a USDe
en la 4.2 mayor stablecoin en unos pocos meses
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Uno de los elementos que han contribuido al crecimiento de Ethena ha sido la eficaz
ejecucion de su campana de airdrop. Mediante un sistema de puntos conocidos como



«shards», Ethena incentivé la provisién de liquidez para USDe. Al final de la primera
temporada, el 5 % de su suministro de tokens nativos se distribuyé entre los poseedores
de shards. La segunda temporada, actualmente en marcha con los shards relanzados como
«sats», sigue incentivando a los usuarios para que proporcionen liquidez en Ethena e
interactlen con distintos mercados monetarios y de rendimiento en la cadena. Esta
estrategia ha ayudado a Ethena a mantener una gran liquidez en todo el ecosistema de
DeFi®”.

La estrategia fundamental de Ethena consiste en aprovechar las elevadas tasas de
financiacion de los mercados de futuros perpetuos para crear un activo fungible al que los
usuarios puedan acceder facilmente®®. A diferencia de los modelos de stablecoins
convencionales, USDe de Ethena esta respaldado por una posicion ETH de distancia
neutral, que implica mantener ETH en stake («wstETH») contrarrestandolos con una
posicion corta en futuros perpetuos de ETH («<ETH-PERP»). Si, por ejemplo, el precio de
ETH disminuye, la posicion corta de ETH-PERP compensa el movimiento a la baja del
precio. Por el contrario, si el precio de ETH aumenta, la posicion larga de stETH cubre el
movimiento al alza del precio. En general, esto permite que USDe capitalice los
rendimientos de las tasas de financiacion de los futuros perpetuos y del ETH en stake y los
transfiera a los usuarios.

Debido a su singular enfoque, los perfiles de riesgo de Ethena son diferentes a los de otras
stablecoins. Esta distincién ha llevado tanto a Ethena como al mercado en general a
considerar al USDe como un ddlar sintético y no como una stablecoin tradicional. Esta
clasificacidn estratégica ha permitido a Ethena aprovechar los efectos que tiene sobre la
red ser un activo monetario liquido en la cadena. Ademas, Ethena ha sido bastante
transparente en lo que respecta a los asociados. A continuacion destacamos
algunos de ellos.

. : uno de los riesgos principales es que las tasas de
financiacién pasen a ser negativas. Las tasas de financiacion perpetua en los
mercados de criptomonedas han sido generalmente de sesgo largo, tras haber
registrado tasas negativas solo un 20,5 % de los dias de los tres ultimos afos. No
obstante, dado que Ethena también utiliza el stETH como garantia, ofrece cierto
margen de seguridad frente a las tasas negativas. Asi pues, el rendimiento del
protocolo solo sera negativo si el rendimiento combinado de las tasas de
financiacién y stake de ETH pasa a ser negativo. Esto significa que Ethena solo se
vera afectada cuando la financiacion de ETH sea inferior a los rendimientos de
stETH, lo que ha ocurrido aproximadamente en el 10,8 % de las ocasiones si se
tiene en cuenta el margen de seguridad adicional que ofrecen los rendimientos de
StETH.®?:

. : el marco operativo de Ethena depende de los CEX y los
proveedores de liquidacion de fuera del exchange («OES») para gestionar el trading
y la custodia de sus posiciones perpetuas y garantias, respectivamente. Si bien las
metas de estas partes externas suelen estar en armonia con los objetivos de


https://ethena-labs.gitbook.io/ethena-labs/solution-overview/risks

Ethena, depender de ellas introduce un riesgo de contrapartes. Ethena mitiga este
riesgo diversificando sus contrapartes y obteniendo certificados de terceros.

. :aunque la volatilidad del mercado puede afectar al valor de la
garantia de Ethena, sobre todo a ETH y BTC, la parte de la garantia mantenida como
LST conlleva un riesgo mayor. Los LST menos liquidos podrian desvincularse debido
a eventos de slashing o impactos en la liquidez. Dicho esto, el LST tendria que
divergir considerablemente para que la desvinculacion tuviera un impacto
significativo en Ethena.

. :aunque muchas de las operaciones de Ethena
ocurren fuera de la cadena, el protocolo, al igual que otros protocolos de DeFi, sigue
siendo vulnerable a las debilidades de los contratos inteligentes. Ethena mitiga este
riesgo a través de multiples auditorias y programas de recompensas por errores.

. : dadas las innovadoras y singulares caracteristicas de Ethena,
siempre existe un riesgo subyacente asociado a los nuevos modelos y tecnologias.
Ethena no es inmune a estas incertidumbres.

Para obtener mas informacion sobre la mecanica y los riesgos de Ethena, consulta nuestro
analisis detallado « ».

FDUSD, emitido por FD121 Limited bajo la marca First Digital Labs en Hong Kong, entr¢ al
mercado en junio de 2023. Disenado para contar con el respaldo completo de efectivoy
activos equivalentes al efectivo, FDUSD ha ganado rapidamente fuerza en medio del
dindmico panorama del mercado de las stablecoins centralizadas. Este aumento fue
especialmente evidente tras la eliminacion gradual de BUSD de Binance.

La utilidad de FDUSD no solo tiene que ver con el rendimiento y las transacciones con
stablecoins, sino con que ademas ofrece cero comisiones de trading en varios pares de
trading en Binance™®? y la posibilidad de participar en Launchpad y Launchpool de Binance.
A 30 de junio de 2024, la capitalizacion de mercado del FDUSD es de 1800 millones de
USD, lo que supone un aumento del 0,2 % en lo que va del ano y la convierte en la 5.2
mayor stablecoin.

De cara al futuro, la adopcién generalizada del FDUSD por parte del mercado, incluida su
integracion por parte de otros CEX y su creciente presencia en el sector de las DeFi, sera un
aspecto clave que tener en cuenta.

Si bien la adopcién y el tamaio de PYUSD de PayPal es inferior a los de otras entidades
citadas en esta seccion, su lanzamiento en agosto del afo pasado supuso un gran paso por
parte de una importante empresa de tecnologia financiera, que puso de manifiesto la
creciente importancia de las stablecoins en las redes de pago globales. Emitido por Paxos,


https://www.binance.com/en/research/analysis/breakthrough-defi-markets

PYUSD esta totalmente respaldado por depdsitos en délares estadounidenses, bonos del
Tesoro y equivalentes de efectivo similares. Con un suministro en circulacion de
499 millones, ha ascendido rapidamente hasta convertirse en la 7.2 stablecoin mas grande.

La decision de un gigante de la tecnologia financiera como PayPal de entrar en el espacio
de las stablecoins es, sin duda, interesante. En el momento en el que se redacta este
informe, el volumen de transacciones de las stablecoins en 30 dias ha superado los

1,5 billones de USD, con mas de 30 millones de usuarios tnicos®?, lo que sin duda
demuestra la importancia de las stablecoins en el panorama financiero. Esto hace que sean
cada vez mas dificiles de pasar por alto. 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 solidas y ofrecen mas posibilidades de uso componibles en las DeFiy
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 se
cambien. Sin embargo, el amplisimo alcance de PayPal, que tiene mas de 427 millones de
cuentas activas en todo el mundo®®, le otorga una clara ventaja. Si esto se aprovechase,
PYUSD podria incorporar a usuarios no procedentes del mundo de las criptomonedas,
creando asi un efecto de goteo en el sector.

Entre sus desarrollos mas destacables en lo que va de ano figuran la expansién de PYUSD a
Solana®®¥, asi como la asociacién con la empresa de pagos con sede en Singapur Triple-A

para anadir PYUSD a la lista de tokens que se pueden usar para pagar en comercios®%.



7.1

El mercado de los NFT ha atravesado momentos dificiles en los ultimos anos. Las cifras de
ventas han ido disminuyendo desde 2021, cuando alcanzaron un maximo de mas de
23 000 millones de USD, y las principales colecciones de NFT siguen teniendo un
rendimiento bajo. Incluso colecciones tan icénicas como CryptoPunks han bajado de
aproximadamente 54 ETH a 28 ETH en lo que va de aio°®. Muchos creen que las
memecoins han proporcionado a los usuarios un método mas liquido y accesible para
especular, que sustituye en cierta medida el papel que desempeiaban los NFT para
muchos traders. No obstante, también ha habido algunas historias de éxito: marcas como
Pudgy Penguins han construido una PI alternativa con sus peluches. Ademas, los NFT de
Bitcoin siguen obteniendo buenos resultados, con lo que algunos mercados estan
aprovechando su crecimiento.

Figura 85. Las ventas de NFT han bajado entre un 60 y un 75 % desde su maximo de
2021
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En 2023 se produjo un largo periodo de guerras en el mercado de los NFT, cuando
OpenSea, uno de los primeros lideres del sector, tuvo que hacer frente a una dura
competencia por parte de Blur. La estrategia de Blur centrada en el trading y la liquidez
ayudé a redefinir el mercado de los NFT y este statu quo se ha mantenido en gran medida
en 2024, con Blur conservando su liderazgo.

Figura 86. Blur ha dominado por completo los volimenes de NFT de Ethereum desde su
lanzamiento a finales de 2022
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la estrategia de Blur se basa en temporadas, periodos durante
los que se distribuyen incentivos y airdrops en varias rondas. Este factor ha
sido importante a la hora de incentivar a los traders a contribuir a la
liquidez y al crecimiento de Blur, puesto que mantiene a los usuarios
motivados para seguir utilizando la plataforma. Blur utiliza un sistema de
puntos mediante el que los usuarios pueden ganar puntos Blur por operary
prestar, y puntos Holder por poseer el token $BLUR. Blur concluyd
recientemente la temporada 3 y anuncioé el inicio de la temporada 4, que
estara vigente hasta junio de 2025.

la solucion de capa 2 de Ethereum, Blast, también esta
construida y dirigida por el mismo equipo que Blur, con varias integraciones y
sinergias. La principal novedad del primer semestre ha sido el lanzamiento
del token $BLAST, que se lanzo el 26 de junio y que incluyo una asignacion
de airdrop para la comunidad de Blur de un 3 %.Hace poco, al final de la
temporada 3, un 1 % de esa asignacion se distribuyo entre los traders de
Blury los titulares de $BLUR. Un 0,5 % se ha reservado para los traders de
la temporada 4 y otro 0,5 % se reserva para el futuro. El 1 % restante se



ha reservado para los titulares de $BLUR de la temporada 4. Mas detalles
en y

lanzado en mayo de 2023, es el protocolo de préstamos perpetuos
de NFT entre pares de Blur. Aunque no se trata de un mercado inmenso, con
un volumen histérico que ronda los 7300 millones de USD®”, el dominio de
Blend es significativo. Como podemos ver a continuacion, Blend conforma en
gran medida la totalidad de este mercado, con una media de mas del 96 %
del volumen de préstamo semanal.

Figura 87. Blend ha acaparado de media el 96 % de los préstamos de NFT desde
principios de ano
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Sin embargo, debemos tener en cuenta que la actividad de préstamos en Blend puede
estar inflada por el farming de airdrops y que, en consecuencia, podria no ser 100 %
representativa de la demanda organica. Como mencionabamos antes, los usuarios
pueden ganar puntos Blur por hacer préstamos en Blend, lo que contribuye a que puedan
optar a los airdrops de temporada de Blur. A pesar de todo, el fuerte dominio de Blend
sobre este mercado es destacable, por lo que estaremos atentos a su evolucion.

OpenSea lanzé una serie
de nuevos productos e iniciativas a lo largo de 2023 para seguir ejerciendo
presion sobre Blur y mantener asi la competitividad. Entre ellas, figuran
OpenSea Pro, un agregador de mercados de NFT dirigido a la «comunidad


https://x.com/blur_io/status/1805631206752678077
https://x.com/blur_io/status/1805965860773007766

de usuarios avanzados» y OpenSea Deals para el intercambio de NFT entre
pares, ademas de , que ofrece a los creadores la
posibilidad de crear, lanzar y administrar sus propias colecciones en un
entorno sin cadigo. A principios de este afno, OpenSea introdujo una

con la que los usuarios pueden crear una billetera
autocustodiada con solo una direccién de correo electronico. Aunque las
cifras relativas a los volumenes no indican que estas iniciativas hayan tenido
un impacto significativo en el uso de OpenSea, es alentador que OpenSea
siga innovando y lanzando nuevas actualizaciones y productos.

presento un sdlido conjunto de contratos inteligentes de
mercados de NFT descentralizados para que hacer trading con NFT sea
mas seguro y eficiente. Tras su lanzamiento inicial en 2022, el protocolo ha
experimentado algunos desarrollos, siendo la tltima iteracién la version 1.6.

entrd en vigor en marzo e incluye una nueva actualizacion

llamada «ganchos Seaport» (que fue posible gracias a la reciente
actualizacién Dencun de Ethereum). Los ganchos Seaport permiten a los
desarrolladores ampliar la utilidad de los NFT para que funcionen de
forma similar a los «plugins». A modo de ejemplo, los oraculos de precios se
vuelven mas faciles de implementar en los NFT y estos pueden
programarse para «reaccionar» a las operaciones de trading que se
hagan con ellos cambiando sus metadatos en funcion del volumen de
ventas, por ejemplo.

en 2023, realizé importantes despidos y tras ellos anuncio la
llegada de su préxima actualizacion, . Algunos de los detalles
mencionados fueron una experiencia de usuario mas personalizada, medidas
de seguridad mejoradas, una mejor plataforma de trading y una mejora de la
«...tecnologia subyacente, la fiabilidad, la velocidad, la calidad y la
experiencia».

ha sabido capitalizar muy bien los mercados alternativos de
NFT y esta activo en los NFT de Ethereum, Bitcoin, Solana, Polygon y Base.

m Conviene destacar que Magic Eden fue uno de los primeros grandes
mercados en anadir funcionalidad para los NFT de Bitcoin (poco
después del frenesi inicial de Ordinals en 2023). Al llegar pronto a
este mercado, pudieron incorporar a algunos de los usuarios mas
nuevos de los NFT de Bitcoin. Magic Eden ha sido igualmente rapido
al agregar funcionalidad para los nuevos tokens Runes de Bitcoin.


https://opensea.io/blog/articles/introducing-opensea-studio
https://opensea.io/blog/articles/opensea-new-onboarding-experience
https://opensea.io/blog/articles/opensea-new-onboarding-experience
https://opensea.io/blog/articles/introducing-seaport-1-6
https://x.com/dfinzer/status/1720516610685858218?s=20

m Esta es unade las principales razones por las que Magic Eden se
encuentra entre los pocos mercados de NFT, aparte de Blur, que han
experimentado cierto nivel de actividad este ano. Como podemos ver
arriba en la Figura 86, hay varias semanas en las que Magic Eden ha
sido el segundo mercado mas popular, por encima de OpenSea.

tuvo una buena racha durante los ultimos meses de 2023 y los
primeros meses de 2024, y en la actualidad sigue siendo uno de los
principales mercados de NFT de Solana. Su elegante interfaz orientada al
trading, su programa de puntos y su coleccién nativa de Tensorians han
atraido a los especuladores de NFT de Solana. Sin embargo, la competencia
ha sido dura y Magic Eden, que lideraba inicialmente el espacio de los NFT
de Solana, ha empezado a recuperar su cuota de mercado tras haberla
perdido ante Tensor en 2023.

m Token TNSR: se lanzd el mes de abril y se utiliza para las
propuestas de gobernanza de Tensor y para descuentos en las
comisiones de trading. El comportamiento de los tokens ha sido algo
peor de lo esperado, puesto que el trading inicial fue de unos
230 millones de USD y, a finales de junio, cayd a unos 73 millones de
UsD.

m Temporadas de Tensor: este mercado, al igual que Blur, utiliza un
modelo consistente en temporadas, en las que los usuarios obtienen
puntos por actividades relacionadas con el trading. Los usuarios
también obtienen bonificaciones por «hacer stake» de sus NFT,
Tensorians. Tensor se encuentra actualmente en la temporada 4, que
esta previsto que finalice en diciembre de 2024.

la mayoria de las
principales colecciones de imagenes de perfil (<PFP»), desde Bored Ape Yacht Club
(«BAYC») hasta CryptoPunks, han experimentado un impulso alo largo del
primer semestre de 2024. El precio minimo de CryptoPunks ha bajado alrededor
del 50 % este ano, pasando de 54 ETH a unos 27 ETH, mientras que BAYC ha
bajado de unos 26 ETH a 9 ETH. La mayoria de las otras colecciones importantes
han bajado de manera similar, o incluso mas, en lo que va de afio. Aunque las
condiciones actuales del mercado han influido en las valoraciones de los NFT, |a
evolucion del panorama y la continua innovacién que se da en este espacio brindan a los

coleccionistas e inversores una oportunidad para reevaluar la situacion y elaborar
estrategias. Seguir la evolucion de estos desarrollos en los préximos meses

proporcionara mas claridad sobre como se comportard el mercado en el futuro. De cara


https://nftpricefloor.com/?temp=90d

a los proximos meses, sera interesante seguir de cerca si estas grandes colecciones
son capaces de remontar y como.

: siguen teniendo una fuerte demanday
ocupan, en la actualidad, el tercer lugar entre las cadenas de NFT mas populares
(después de Ethereum y Solana). Con la reciente introduccion de los tokens Runes y
las demas innovaciones que se estan produciendo en Bitcoin, es importante no
perder de vista la evolucion del mercado de los NFT de Bitcoin.

Figura 88. Blockchains por volumen de ventas de NFT

. Total de
. Ventas (millones de .
Logotipo Nombre transacciones
uUsD) .
(millones)

Q Ethereum 43 900 48,7
e Solana 5700 52,1
Bitcoin 4.3 3500

Q Ronin 4.2 21,7
@ Polygon 1,7 39,0

una de las historias
interesantes de este afno ha sido la de Pudgy Penguins. En lo que respecta al precio
minimo, Pudgy Penguins tiene mas o menos el mismo precio que a principios de ano
(unos 10,4 ETH), aunque ha bajado un 50 % frente al maximo alcanzado en febrero
de mas de 20 ETH. La linea Pudgy Penguins de peluches fisicos ha vendido mas
de 1 millén de unidades en el ultimo afo, y ahora también estan disponibles en el



gigante minorista estadounidense Target®%®"

Su modelo también permite a los
titulares de NFT ganar regalias del 5 % sobre los ingresos netos procedentes de las
ventas de su exclusivo Pudgy Penguin. La empresa lanzo6 su herramienta Overpass

para la concesion de licencias de propiedad intelectual («PI») de NFT.

este tema ha cobrado popularidad debido al reciente anuncio del
lanzamiento de Abstract, una cadena del equipo de Pudgy Penguins que se centrara
en las criptomonedas de consumo. Abstract se construird con ZK Stack y se

integrara con EigenDA®?,



7.2

Las aplicaciones de redes sociales se han considerado durante mucho tiempo uno de los
usos potenciales mas interesantes de las criptomonedas y la Web3. La idea es que, al
aprovechar la tecnologia de la blockchain, las dApps sociales y las SocialFi de la Web3
puedan ayudar a permitir una mayor componibilidad, propiedad y resistencia a la
censura (entre otras cosas). Dada la prevalencia de las redes sociales en nuestra vida
cotidiana a través de empresas tradicionales de la Web2 como X, Instagram, Reddit y
Discord, entre otras, las redes sociales de la Web3 se consideran a menudo una posible
mina de oro.

es un grafico social descentralizado desarrollado sobre Polygon
que utiliza NFT y contratos inteligentes para crear un marco componible y sin
permisos de forma que las aplicaciones desarrollen redes sociales. Lanzado en
2022 por el mismo equipo que cred Aave, uno de los principales protocolos de DeFi,
Lens es uno de los primeros en entrar en el espacio social de la Web3. Cada
interaccion en Lens se ejecuta como una transaccion en la cadena, lo que garantiza
transparencia y apertura. Lens también recurre mucho al uso de NFT: cada nuevo
perfil, por ejemplo, se acuina como NFT.

el ano pasado se lanzo la version 2 de Lens, y una de
sus principales actualizaciones fue la integracion de ERC-6551, que permite
que los perfiles actiien como billeteras. En la version 2 también se
introdujeron las «acciones abiertas», de las que hablaremos a continuacién.
En total se han creado 443 000 perfiles en Lens, con mas de 37 000
usuarios interactivos diarios y mas de 108 000 usuarios interactivos
mensuales. Ha habido mas de 18 millones de publicaciones en Lens, con
mas de 50 millones de reacciones totales. Como podemos ver a
continuacion, la actividad ha ido en constante aumento durante el ano y
los usuarios que interactuan estan alcanzando maximos historicos.



Figura 89. Las interacciones de Lens Protocol han alcanzado ultimamente maximos

historicos
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permiten ejecutar cualquier accion externa de contrato
inteligente directamente desde una publicacion de Lens. Estas
interacciones pueden darse entre cadenas con la ayuda de un oraculo. Los
usuarios pueden, por ejemplo, coleccionar una publicacién, acuiar un NFT,
comprar un token, votar en una encuesta o participar en una rifa, todo ello
desde una publicacién de Lens. Ademas, Lens también acaba de
acciones abiertas de NFT, las cuales permiten que las publicaciones de
Lens almacenen y ejecuten cualquier interaccion con los NFT de
cualquier cadena, lo que anade diversos grados de integracién con los
principales mercados de NFT.

m Como podemos ver a continuacion, la actividad de las acciones
abiertas comenzo siendo fuerte durante el verano pasado, pero paso
a enfriarse durante el cuarto trimestre de 2023. Este ano ha ido en


https://app.t2.world/article/clwasjr4z1573821zmc6hnj39lj

constante aumento, alcanzando un nuevo maximo en el mes de
mayo.

Figura 90. Las acciones abiertas de Lens Protocol alcanzaron un nuevo maximo en

mayo
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Lens Protocol en mayo la construccion de su
propia cadena, llamada Lens Network, que se lanzara inicialmente como
una cadena Validium en Ethereum compatible con EVMy, eventualmente,
se convertira en una red Volition desarrollada con ZK Stack de zkSync.

m Sedesarrollard y lanzara una nueva version de Lens Protocol en Lens
Network y se convertira en la plataforma principal para los usuarios
existentes. Esta nueva version funcionara ademas como protocolo
cross-chain que utilizara tecnologia de interoperabilidad como
CCIP de Chainlink para conectarse con otras instancias de Lens
construidas en otras redes. Lens Network también ofrecera
importantes mejoras en la experiencia de usuario, incluidas
transacciones sin gas y sin firma (utilizando técnicas de abstraccion
de cuentas) y compatibilidad con billeteras integradas.

es un protocolo « » que sirve para la

construccion de redes sociales, y que opera en OP Mainnet. Los clientes
(esencialmente aplicaciones) pueden construir sobre Farcaster para ofrecer la

interfaz de usuario en Farcaster. Por ejemplo, Warpcast, que es similar a redes
sociales tradicionales como X y Facebook, es el cliente mas popular desarrollado a

partir de Farcaster.


https://app.t2.world/article/clw6l2z0018727620mc1dq26xr2
https://www.varunsrinivasan.com/2022/01/11/sufficient-decentralization-for-social-networks

Farcaster ha ido creciendo constantemente desde
que abrio los registros sin permisos en octubre de 2023 v, en la actualidad,
tiene mas de 586 000 usuarios, con mas de 65 000 usuarios activos
diarios®'?. Este aumento, frente a los usuarios activos de enero, que
rondaban los 1500, representa un crecimiento unas 43 veces superior.
Sin embargo, aunque esté obteniendo muy buenos resultados, debemos
tener presente que le queda un largo camino por recorrer para competir con
las plataformas de redes sociales de la Web2 existentes. Por ejemplo, X
tiene mas de en todo el mundo.

los usuarios pueden publicar cinco tipos
diferentes de mensajes en la red. Pueden publicar «casts» (mensajes
similares a una publicacién o un tuit), reaccionar a otros casts, publicar
enlaces a otras cuentas, afadir datos de perfil y verificar la propiedad.
Esta actividad también ha aumentado constantemente este ano, alcanzando
su punto maximo en mayo, donde vimos dias con mas de 5 millones de
reacciones y entre 1y 2 millones de enlaces y casts™™" Aunque la
actividad se ha frenado desde entonces, los usuarios activos diarios siguen
aumentando lentamente.

Figura 91. La actividad de los usuarios unicos de Farcaster ha ido en aumento este aio
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una de las caracteristicas mas notables lanzadas
ultimamente por Farcaster ha sido Farcaster Frames. Los «frames»
permiten a los usuarios integrar aplicaciones dinamicas e interactivas
directamente en las publicaciones de Farcaster (casts). Los usuarios
pueden, por ejemplo, crear encuestas, transmisiones en directo, juegos y
acunaciones de NFT, todo ello en una misma publicacién. Son algo similar a


https://www.statista.com/statistics/303681/twitter-users-worldwide/

los «blinks» de Solana, de los que va hemos hablado en este informe, y a las
acciones abiertas de Lens, que comentabamos un poco mas arriba.

m Ellanzamiento de los frames a finales de enero contribuyd en buena
medida al aumento de la actividad de los usuarios en Farcaster.
Actualmente, mas de 40 000 usuarios han interactuado con un
frame, con mas de 150 000 interacciones totales y unos
1700 contratos de frames tinicos*'?,

lanzado inicialmente en Base en agosto de 2023, friend.tech arraso en
el mundo de las SocialFi, generando mucha actividad y expectacion. A modo de
recordatorio, el protocolo permite a los usuarios comprar «claves» de creadores
populares de X, que otorgan a sus propietarios acceso a chats y contenido
exclusivos del creador (al que se conoce como «sujeto»). En el momento de su
lanzamiento, se trataba de una idea novedosa, que ademas se beneficiaba de la
expectacion suscitada por la capa 2 Base, recién lanzada. Friend.tech también
contaba con un programa de puntos, que incentivaba a los usuarios a seguir activos
en la plataforma con la esperanza de un posible airdrop.

el comportamiento inicial fue muy positivo, y varios los
dias durante los primeros meses del lanzamiento hubo entre 200 000 y
400 000 transacciones. Sin embargo, la actividad se desacelero
rapidamente hacia el cuarto trimestre de 2023 y, a pesar de un leve
repunte en mayo de 2024, sigue siendo relativamente baja.

Figura 92. Tras un comienzo sodlido, las transacciones diarias de friend.tech han estado
mayormente estancadas en los tUltimos nueve meses
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esta nueva version se puso en marcha en mayo de
2024 e introdujo los «clubes», una funcion de chat grupal restringida a los
titulares de tokens. Los usuarios pueden comprar claves para los clubes
utilizando su nuevo token $FRIEND. Los titulares de claves también pueden
elegir al presidente del club, el cual es responsable de dirigirlo y de
seleccionar a los moderadores. Aunque la actividad inicial del club fue muy
intensa, se ralentizo rapidamente y sigue siendo extremadamente baja en el
momento en que se redacta este informe.

Figura 93. Los nuevos clubes de la version 2 de friend.tech han experimentado una
actividad muy limitada después del pico inicial
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lanzado junto con la version 2, se integrd en el proceso de los
clubes y, ademas, brindé una oportunidad a los proveedores de liquidez. Los
usuarios podian proporcionar liquidez al pool de FRIEND/ETH para
obtener comisiones. Aunque el equipo fue elogiado por conceder el 100 %
de los tokens a la comunidad en lugar de a los inversores, hubo
problemas a la hora de reclamar el airdrop y hacer trading. Inicialmente,
el token no estaba disponible en ningun exchange importante y solo se podia
operar con él en el DEX nativo de friend.tech, BunnySwap. En la actualidad,
hay algunas integraciones mas con exchanges, aunque no con ninguno
importante. Este ha sido quizas el factor mas explicativo del bajo
rendimiento de los tokens, dado que $FRIEND ha bajado mas del 85 %
desde su maximo alcanzado a principios de mayo.



una de las novedades mas interesantes de friend.tech es el
desarrollo y lanzamiento de su propia blockchain. El equipo pretende
integrar la cadena con $FRIEND para hacer crecer su ecosistema. Una de las
es Friendcard, que permitira a los usuarios
crear coleccionables de criptomonedas para su publico y obtener ingresos
de las ventas.

es un juego de cartas coleccionables de SocialFi en Blast que se
lanzé a principios de este ano. Cada carta coleccionable representa una
personalidad de las criptomonedas distinta y presente en X (a estas
personalidades se las denomina «héroes»), y los usuarios pueden comprar
diferentes cartas y crear una baraja que les permita registrarse en torneos y
competir con otros usuarios. Los torneos los ganan aquellas barajas que tengan los
puntos mas altos, teniendo en cuenta que los puntos se otorgan en funcién de la
actividad en X'y la colaboracion de cada héroe.

Muchos usuarios ya estan muy
familiarizados con los juegos de cartas coleccionables y los nativos de las
criptomonedas tienden a pasar mucho tiempo en X. Esto sitla a
fantasy.top en una situacién muy interesante, que explica, al menos en parte,
su temprana popularidad.

m Por otro lado, hay muchos incentivos, es decir, los héroes reciben
una parte de las comisiones de trading por defecto y si sus cartas se
eligen para un torneo. Los jugadores pueden ganar una serie de
premios, como $ETH, paquetes de cartas, puntos, etc.

m Los usuarios también han podido ganar Blast Gold, que es una
bonificacion para dApps de Blast que, ademas, permitia reclamar el
token $BLAST recientemente lanzado mediante airdrop. Sin embargo,
ahora que la primera ronda del airdrop ha finalizado y el token ya esta
disponible, sera interesante ver cuantos usuarios se quedan (aunque
como podemos ver mas abajo, la actividad de los usuarios es mucho
menor de lo que era inicialmente).

m También existe un posible incentivo de token y, ademas, rumores de
que en el futuro se podria lanzar un token $FANTASY.

de manera similar a friend.tech, la actividad de
fantasy.top fue muy fuerte en el momento del lanzamiento y durante las
semanas posteriores, pero ha disminuido sustancialmente desde entonces.
Tras alcanzar un maximo de mas de 15 000 a principios de mayo, los
usuarios diarios de finales de junio no superan los 1000.


https://x.com/friendtech/status/1806819982657106239

Figura 94. La actividad de los usuarios de Fantasy.top se ha ralentizado en las ultimas
semanas
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la sostenibilidad de las dApps de SocialFi suele plantear
problemas, ya que mantener el compromiso de los usuarios a largo plazo
puede ser dificil. Muchos usuarios se dedican Gnicamente a hacer farming
de recompensas y, en cuanto hay un reparto importante de recompensas, se
van, como le sucedié a fantasy.top con el airdrop de $BLAST.

m Fantasy.top es relativamente nuevo y, aunque la actividad se ha
frenado por el momento, podria recuperarse con la ayuda de algun
catalizador. Sera interesante ver como se las arregla fantasy.top en
los proximos meses y si pueden conseguir recuperar parte de sus
usuarios.



8.1

Los proyectos de juegos de criptomonedas han ganado mucha fuerza durante la primera
mitad de 2024, y la capitalizacion de mercado total combinada de los tokens de juegos de
criptomonedas alcanzé un maximo de alrededor de 32 000 millones de USD en marzo.
Desde entonces, el sector se ha enfriado de la mano del resto del mercado, y ahora cuenta
con una capitalizacion de mercado combinada de alrededor de 17 800 millones de
USD.(113)

Es evidente que los juegos de la Web3 todavia estan dando sus primeros pasos. Con una
valoracion total de 17 800 millones de USD, solo el 0,7 % de la capitalizacion total del
mercado de las criptomonedas corresponde a la valoracion total del juego de la Web3,
lo que equivale practicamente a la capitalizacion de mercado de Dogecoin. Esto representa
aproximadamente el 9,4 % de la valoracion total del sector de los juegos de la Web2,
que se espera que alcance un valor de 189 000 millones de USD en 2024. Se prevé que
todo el sector de los juegos de la Web2 alcance los 225 000 millones de USD en 2029.%*%

Figura 95. Se espera que el mercado de los juegos llegue a los 189 000 millones de USD
en 2024 y alcance los 225 000 millones de USD de cara a 2029
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A pesar de estar en sus inicios, los inversores de capital de riesgo (VC) han demostrado
bastante interés por los juegos de la Web3 en comparacion con los juegos de la Web2.
Segun el informe de la industria del juego del primer trimestre de 2024 de Konvoy, la
financiacién de riesgo aumentoé un 94 % intertrimestral, y el nimero de rondas de

financiacién aumenté en un 28 %. La tecnologia, las plataformas y los estudios de juegos
que utilizan las tecnologias de la Web3 contribuyeron significativamente a estas cifras.

«Good Game, Well Played» de Colleen Sullivan, ofrece las siguientes estadisticas: entre los
acuerdos de VC de plataformas y tecnologia de juegos mas importantes, siete de los diez
principales estaban relacionados con la Web3, 56,4 millones de USD de los

76,6 millones de USD de los fondos totales. Del mismo modo, en lo que respecta a los

acuerdos de VC de contenido de los juegos, los de la Web3 se hicieron con siete de los diez
acuerdos principales, 203 millones de USD de los 333 millones de USD de la
financiacion total.*® El creciente interés de los inversores por los proyectos de la Web3
relacionados con los juegos podria ser la primera senal, al menos a los ojos de los
inversores de VC, de que los «juegos de la Web3» se estan convirtiendo en homologos del
propio «juego».

En cuanto a la cadena, BNB, Ethereum y Polygon siguen siendo las cadenas lideres en
proyectos de juegos. Combinadas, estas tres cadenas controlan mas del 50 % del total
de proyectos de los juegos.*®

Figura 96. BNB Chain, Ethereum y Polygon siguen siendo las cadenas lideres en el
sector de los juegos
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En 2024, el numero total de juegos de la Web3 asciende a 2716, y se admiten en
51 blockchains diferentes. Actualmente, el 27,6 % de estos juegos esta disponible y el


https://www.konvoy.vc/reports-pdf/gaming-industry-report-q1-2024?xYanOv=rK8LeMu4cnadZabg9I9df&slOger=subscribed
https://messari.io/report/good-game-well-played

23 % esta aun en desarrollo. El porcentaje total combinado restante del 29,7 % se
encuentra en fase de prueba alfa/beta.

Figura 97. Proyectos de juegos seglin su estado
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8.2

Dada la reciente fase de los juegos de la Web3, el desarrollo de infraestructuras es un
area esencial que debe avanzar para conseguir un crecimiento significativo. Crear un juego
de alta calidad ya es de por si una tarea complicada para los equipos de desarrollo. Ahadir
las complejidades asociadas con la integracién en la blockchain puede suponer que los
equipos no quieran incorporar elementos de la Webh3 en sus juegos.

Si bien la mayor parte de la actividad de los juegos actualmente tiene lugar en cadenas de
uso general como Ethereum, BNB y Polygon, hay un cambio de direccion cada vez mayor
hacia el desarrollo de cadenas e infraestructuras de juegos especializadas que son mas
baratas, mas rapidas y mas escalables. Muchos de estos proyectos estan liderados por
desarrolladores de juegos que pretenden crear herramientas integras para juegos
habilitados para la blockchain. Con este enfoque especifico de juegos, serd interesante
prestar atencion a los estudios de juegos y ver si comienzan a asociarse con estas cadenas
especializadas en los préximos anos, con la posibilidad de alejarse de las cadenas de uso
general que lideran el mercado actualmente.

Ronin es una cadena separada de Ethereum cuyo objetivo son los juegos y ha sido
desarrollada por Sky Mavis, hogar también de su popular juego de blockchain Axie



Infinity. En la primera mitad de 2024, las direcciones activas en Ronin se dispararon hasta
nuevos maximos, y superaron los maximos que se registraron en 2021, durante el pico de
fervor que causé Axie Infinity. EL 4 de junio alcanzd su maximo de usuarios activos diarios,
1,59 millones, casi un 50 % mas que su maximo histérico anterior en noviembre de 2021
de 1,1 millones.®*”

Esta actividad se vio impulsada en gran parte por el éxito que tuvo el juego social y de
farming de Pixels, que alcanzo la impresionante cifra de 1 millén de usuarios activos
diarios™*® en mayo de este afio. Pixels se lanzé inicialmente en Polygon, pero migré a la
cadena Ronin en 2023, principalmente gracias al apoyo que le ofrecié Sky Mavis, la
empresa detras de Ronin, asi como por la comunidad activa y comprometida de Ronin.
Sobre el tema de su migracion, el fundador de Pixels, Luke Barwikowski, declaro gue «lo

que Ronin tenia y de lo que Polygon carecia eran usuarios que realmente ya estaban
familiarizados con los juegos de la Web3».M*?

EL 19 de febrero de 2024, el proyecto Pixels otorgd a su reciente comunidad de jugadores
un airdrop del 5 % del suministro del token $PIXEL (denominados «recompensas alfa»).
Con su capitalizacion actual de mercado en circulacion en 183 millones de USD, el importe
del airdrop esta valorado en alrededor de 59 millones de USD en tokens. El FDV del
token $PIXEL se planta en los 1190 millones de USD.*??

Figura 98. Reparto de tokens de PIXEL
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Ademas de su ecosistema de juegos en expansion, Ronin ha anunciado que esta
planeando mejorar su linea de productos con zkEVM, denominados «ZK-EVM
consagrados». Esto ampliara la pila tecnoldgica de Ronin para proporcionar rollups


https://decrypt.co/217952/ronin-effect-why-pixels-game-ditched-polygon

de ZK como un servicio para desarrolladores externos. El equipo de Ronin imagina
un futuro en el que los estudios de juegos prdsperos, que atienden a numerosos
usuarios y generan grandes volumenes de transacciones, puedan superar el espacio
de bloques en la cadena principal de Ronin. Es posible que estos desarrolladores
necesiten una cadena dedicada a las necesidades especificas de sus juegos y de
su comunidad. Con respecto a esta cuestidn, el equipo de Ronin propone integrar
un demostrador de ZK en Ronin, lo que permitira a los validadores lanzar su propio
rollup de ZK en la plataforma. Esto puede hacer que crear y configurar cadenas
zkEVM de la capa 2 seguras y escalables sea tan facil como ejecutar un nodo
validador.®*

A medida que Ronin se introduce en el espacio de los rollups como servicio, sera
interesante ver como se desarrolla la competencia entre Ronin y Arbitrum Orbit.
Con el lanzamiento del XAI de la capa 3 centrado en los juegos, el equipo de
Arbitrum parece tener la intencion de perseguir el punto del juego. Puede que valga
la pena vigilar el estado de los proyectos de los juegos y si se inclinan hacia Ronin
con su zkEVM o hacia Orbit con su enfoque optimista de roll-up.

XAI es una cadena de la capa 3 desarrollada a medida para satisfacer las necesidades de
los juegos de la Web3 a escala que se ha construido con la pila tecnolégica de Arbitrum
Orbit. Disefiada especificamente para los juegos, esta blockchain ofrece a los jugadores
tradicionales una experiencia simplificada de billetera y cuentas, proporciona a los
desarrolladores limites mas altos de gas y contratos, y establece un ecosistema
completamente descentralizado que fomenta la confianza y la transparencia de cara a
todos los participantes.

El proyecto XAI vendié sus Sentry Nodes en diciembre de 2023 y recaudé mas de

13 000 ETH!22:alrededorde 19 mj|lones de USD a los precios actuales. La mainnet de XAI se
puso en marcha en marzo de 2024. Sentry Nodes vigila el protocolo de rollup de Xaiy
alerta a otros si detecta un bloque incorrecto, por cualquier método que elija el operador.
Los miembros de la comunidad pueden ejecutar estos nodos en sus portatiles, equipos de
escritorio o servicios en la nube. Mientras el nodo esté activo, tiene la oportunidad de ganar
tokens esXAI a través de un algoritmo de probabilidad. Los operadores pueden aumentar la
probabilidad de obtener estas recompensas al hacer stake de tokens esXAlI.

esXAlI es un token intransferible con el que no se puede operar que se utiliza para
obtener beneficios de stake dentro del ecosistema Xai. Podras quemarlo y canjearlo por
XAI, acciones sujetas al del protocolo, que incluye diferentes tasas y
periodos de espera. XAI es el token de comision de gas de la cadena XAI, totalmente
transferible. XAI también se puede quemar y canjear por esXAI en una proporcion de
1:1.%?% La capitalizacion de mercado de tokens XAI asciende actualmente a 130 millones

de USD, con una ratio préstamo-valor de alrededor de 380 millones de USD.®?%


https://xai-foundation.gitbook.io/xai-network/about-xai/xai-tokenomics/the-redemption-process

Figura 99. Reparto de tokens de XAI
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El proyecto XAI anuncio su asociacion con el estudio de juegos Ex Populus en junio de
2023. Como parte de la colaboracion, la fundacion Xai también actuara como la
distribuidora de videojuegos de los juegos implementados en la blockchain de Xai. Esto
se traduce en oportunidades de financiacion y apoyo publicitario de los juegos de Ex
Populus y otros estudios de juegos. Gracias a esto, los estudios de juegos como Ex Populus
podran centrarse en el desarrollo de juegos, mientras que la Fundacion Xai se centra en la
publicacion de juegos, la blockchain, el ecosistema y el token.*®

Ex Populus esta coliderado por Mark Harris, cofundador creativo de Pixar, junto con
veteranos del sector de Ubisoft, Activision, Blizzard, Wargaming, etc. Su equipo esta
trabajando en dos proximos titulos: Final Form y LAMOverse. Final Form se lanzara a
finales de este ano, y se trata de un juego roguelite de coleccionar cartas y crear mazos.


https://docs.arbitrum.foundation/dao-glossary#arbitrum-anytrust-protocol
https://docs.arbitrum.foundation/dao-glossary#arbitrum-anytrust-protocol

Figura 100. Final Form, un juego de creacion de mazos roguelite, se lanzara en XAl a
finales de este aio

Figura 101. La presentacion anticipada del videojuego de accion de disparos,
LAMOverse, esta programada para principios del préoximo afno

En el momento en que se redacta este informe, XAI encabeza la tabla de clasificacion de
roll-up de Ethereum en cuanto a transacciones por segundo (TPS), llegando a la
impresionante cifra aproximada de 100 TPS. Es probable que su alto volumen de
transacciones se pueda deber a la que
comenzo en junio y ofrece recompensas a los usuarios por realizar transacciones e
interactuar con varias DApps en la cadena. Tan solo 5 meses tras el lanzamiento de su
mainnet, la cadena ya cuenta con mas de 197 millones de transacciones y mas de

1,5 millones de direcciones de billeteras unicas.*?®


https://app.galxe.com/quest/xaigames/GCzuatdz2R

Figura 102. XAI supera a otros roll-ups de Ethereum en TPS en el momento en que se
redacta este informa
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En la figura de arriba, observamos que la cadena de Proof of Play llega a 35,2 TPS. Esta
cadena también ha causado sensacion en el sector de los videojuegos de la Web3. Puedes
encontrar mas informacién sobre Proof of Play y Pirate nation, su videojuego totalmente en
cadena, a continuacion.

8.3

Los mundos virtuales consistentes y de multijugadores masivos crean uno de los
mejores entornos en los que brota la demanda de bienes digitales. Este fendmeno de la
nueva era queda claramente demostrado por los enormes ingresos que obtienen los juegos
del metaverso, como Fortnite y Roblox. , publicado por
Messari, enumera estas dos sorprendentes estadisticas:

1. Fortnite se ha convertido en un gigante del sector textil (digital) por su
acumulacion de aproximadamente 20 000 millones de USD en ingresos en los
ultimos cuatro anos, principalmente de la venta de ropa virtual que es puramente
estética. Esta asombrosa cifra supera las ganancias de marcas de moda de lujo
como Prada y Dolce & Gabbana.


https://messari.io/report/it-s-all-a-game

2. Enunatendencia relacionada, un estudio realizado en 2022 por Roblox y la Escuela
de Disefno Parsons, revelo que mas de 11,5 millones de creadores en Roblox
crearon mas de 62 millones de prendas y accesorios virtuales. Esta cifra hace que
el nimero estimado de disefiadores de moda que producen colecciones fisicas
en los Estados Unidos parezca 200 veces mas pequeno y es seis veces la
estimacion de 1,8 millones de personas empleadas en diversos sectores de la
industria de la moda de los Estados Unidos, incluida la fabricacién y la tela.®?”

La demanda, especialmente entre los jovenes, esta cambiando rapidamente de rumbo,
dirigiéndose hacia los bienes digitales que existen en los mundos digitales. ;Qué mejor
forma de mostrar los productos digitales que como un NFT verificable y transferible en la
blockchain, representado digitalmente en un mundo digital de multijugador masivo y
abarrotado?

Big Time destaca como uno de los proyectos mas interesantes en el sector de los
videojuegos de multijugador masivos de rol en linea (MMORPG) de la Web3. Ambientado en
el creativo mundo de «Time's End», los jugadores unen fuerzas en grupos para emprender
misiones, enfrentandose a enemigos y jefes en mazmorras generadas por procedimientos.
Este RPG multijugador gratuito integra a la perfeccion el combate rapido con
fascinantes aventuras y mazmorras.

Figura 103. Una incursion en mazmorras en Big Time

Fuente: r/PlayBigTime subreddit

En el cuarto trimestre de 2023, lanzaron su token $BIGTIME al publico, que solo se puede
obtener jugando y sin una asignacion inicial para el equipo o los inversores. En lugar de
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https://wiki.bigtime.gg/big-time-economy/economy-components/resources/usdbigtime-tokens

recaudar fondos con una venta de tokens, Big Time obtuvo mas de 100 millones de USD
en ingresos a través de varias ventas de NFT que se realizaron entre 2022 y 2023.%% Los
tokens $BIGTIME son el centro de la economia del juego. Se utilizan para diversas
transacciones dentro del juego, como para fabricar o reparar. Los jugadores pueden ganar
estas fichas al participar activamente en el juego, conseguir recompensas por completar
misiones y derrotar a los enemigos.

Cuando $BIGTIME llego por primera vez al mercado en octubre de 2023, su
capitalizacion de mercado en circulacién rondaba los 20 0 25 millones de USD, con un
precio por token de entre 0,15y 0,20 USD. A dia de hoy, su capitalizacion de mercado se
sitla en poco mas de 100 millones de USD, pero su precio por token ha comenzado a
estabilizarse alrededor de los 0,11 USD®?? Aunque es cierto que su capitalizacién de
mercado se ha quintuplicado, podemos observar que las emisiones inflacionistas de
acuerdo con el cronograma de adquisicion de tokens han retenido el precio del token.

Todo apunta a que Big Time se convertira en un interesante caso al que seguir la pista
como el primer MMORPG de la Web3 ampliamente jugable. Una disminucién constante
del precio del token podria sugerir que la economia del juego es insostenible, con
jugadores mas centrados en extraer valor del ecosistema. Por el contrario, un precio del
token estable o en aumento indicaria que los jugadores valoran el ecosistema y sus
activos digitales, lo que demostraria que el juego ha creado con éxito un verdadero valor
de entretenimiento (o potencialmente financiero) para su base de jugadores.

Nifty Island es la Ultima incorporacion a la escena del metaverso de la Web3, que entré
oficialmente a la beta publica el primer trimestre de 2024. El juego debutd con una
campana de airdrop, que ofrecia a los jugadores tokens $ISLAND por participar en
actividades dentro del juego. En su lanzamiento, Nifty Island atrajo mucha atencion por
incorporar avatares de otros proyectos conocidos de NFT, como Bored Ape Yacht Club,
Pudgy Penguins y Azuki.

En el juego, los usuarios pueden crear islas personalizadas, disfrutar de juegos con sus
avatares NFT y crear contenido generado por el usuario respaldado por los NFT. Esto
facilita que la plataforma de juegos demuestre una utilidad tangible y experiencias
inmersivas, basadas en la propiedad digital habilitada por NFT. De esta forma, Nifty Island
pretende posicionarse como un mundo de juegos impulsado por las comunidades de la
Web3, con el objetivo de capturar el espiritu de un Roblox centrado en NFT.**”



Figura 104: Nifty Island
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En junio, el proyecto Nifty Island anuncié el inicio de su tercera y ultima ola de
play-to-airdrop, en la que el 40 % del suministro de tokens se asignara a la comunidad.

Illuvium

Illuvium, uno de los primeros titulos de juegos AAA de la Web3 que se anunciara, se
lanzara en julio de 2024 tras tres anos y medio en desarrollo. El universo de Illuvium
comprende tres juegos Unicos interconectados.

Illuvium: Overworld ofrece una experiencia RPG de mundo abierto donde los jugadores
se convierten en cazadores de monstruos, embarcandose en extensas exploraciones y
aventuras cautivadoras.
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Figura 105. Illuvium: Overworld

Fuente: Blockchaingamer
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Illuvium: Arena es un juego autobattler competitivo disefado para poner a prueba la
destreza estratégica de los jugadores a través de un emocionante combate tactico.

Figura 106. Illuvium: Arena

Fuente: Avocado Dao

Illuvium: Zero ofrece una experiencia de construccion de ciudades en los méviles que
combina la gestion de recursos con el desarrollo estratégico.

Figura 107. Illuvium: Cero
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Fuente: Illuvium

Con vistas a su lanzamiento en julio, Illuvium comenzé su campana de play-to-airdrop en
abril: 210 000 tokens de $ILV disponibles para ganar al jugar en sus diversas fases beta. A
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los precios actuales, esto equivale a 14 millones de USD en tokens, uno de los mayores
airdrops de juegos hasta la fecha. Su testnet beta abierta comenzé el 28 de mayo, por lo
que todo el mundo puede participar en su campana de play-to-earn y ganar una parte de
los 30 000 tokens de $ILV reservados para los participantes beta. Tras el lanzamiento de
su mainnet , la campana de airdrops continuara otros cinco
meses mas y ofrecera a los jugadores una ultima oportunidad de ganar una parte de los
180 000 tokens de $ILV restantes.®*

8.4

El género de juegos «hipercasuales» nacid en 2013 con Flappy Bird. Desde entonces, el
género ha crecido exponencialmente. Los como
la era de los juegos hipercasuales. En solo unos pocos anos, el género paso de ser
relativamente desconocido a aduenarse del 40 % de la cuota de presencia publicitaria
total de los juegos. Hoy en dia, los juegos hipercasuales siguen alcanzando los

1700 millones de descargas por ano y generan ingresos anuales de entre 2000 millones
y 2500 millones de USD.™*? Los juegos hipercasuales de «clicker» han arrasado en el
mundo de los criptojuegos, alimentando asi la reciente locura del tap-to-earn.

la aplicacion viral de Telegram, Notcoin, lanzada el 1 de enero de
2024, significé un importante desvio en la comunidad de jugadores de la Web3
hacia los videojuegos hipercasuales. En 5 meses, Notcoin acumulé 35 millones de
jugadores para su juego de tap-to-earn,*¥ que opera en la blockchain de The Open
Network (TON) que Telegram ha lanzado hace poco. Este juego sigue el modelo
tradicional de «juego de clicker», donde los jugadores ganan criptomonedas Notcoin
al hacer clic en una moneda animada dentro de una aplicacidon de Telegram Mini.
Las aplicaciones Telegram Mini son pequenas aplicaciones integradas en la
plataforma de mensajeria Telegram, gracias a las que los usuarios pueden
interactuar con varios servicios perfectamente sin tener que abandonar la
aplicacién. Sin necesidad de descargas adicionales, esto facilita que las
aplicaciones Mini Apps incorporen nuevos jugadores desde la sélida base de
1500 millones de usuarios de Telegram. En principio, cada clic produce una
Notcoin, pero los jugadores pueden mejorar su potencial de ganancias a través de
varias actualizaciones en el juego.


https://illuvium.io/news/illuvium-official-launch-date
https://www.is.com/community/blog/the-shift-from-hyper-to-hybrid-games-and-why-it-matters-for-everyone/

Figura 108. La Mini App de Notcoin
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El 20 de mayo de 2024, Notcoin distribuyé mas de 72 000 millones de tokens
$NOT a los jugadores por un total de alrededor de 480 millones de USD en ese
momento, lo que equivale a alrededor de 936 millones de USD, segun los precios
actuales de 0,013 USD por token.™* En el momento del airdrop, Notcoin contaba
con 35 millones de jugadores y 6,3 millones de suscriptores en el canal de
Telegram.

el éxito de Notcoin preparo el terreno para el rapido
crecimiento de Hamster Kombat, otro juego de clicker de Telegram Mini App, que ha
superado rapidamente a su predecesor. Lanzado el 25 de marzo de 2024, Hamster
Kombat ha convocado a en todo el mundo hasta junio
de 2024.%3% Sy canal de Telegram cuenta con una impresionante cifra de
49 millones de suscriptores, mientras que su canal de YouTube ha alcanzado los
22 millones de suscriptores, cifra que han conseguido por ofrecer a los usuarios
monedas en el juego a cambio de suscripciones.


https://cointelegraph.com/news/hamster-kombat-guinness-world-record-200m-users

Figura 109. La Mini App de Hamster Kombat
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Segun el , el evento de generacion del token («TGE»)
esta programado para julio de 2024. Sera emocionante presenciarlo y ver la
comparacion con el airdrop de Notcoin.

Otra tendencia que tener en cuenta es la rapidez con la que los juegos de la Web3

. Los juegos hibridos-casuales combinan la simplicidad de los juegos
hipercasuales con la intensidad del juego mid-core o core.*® Estos juegos
incluyen sistemas de progresion, actualizaciones y eventos de operaciones en
directo, que hacen que los jugadores mantengan su interés y compromiso. También
cuentan con elementos sociales y tablas de clasificacion, lo que mejora la
competitividad y la interaccién con los jugadores y entre ellos. Algunos juegos
hibridos-casuales de renombre son Clash Royale de Supercell y Angry Birds 2 de
Rovio.

En comparacién con los juegos hipercasuales, la experiencia que ofrecen los juegos
hibridos-casuales es mas atractiva y compleja. Conservan la mecanica facil del
aprendizaje al tiempo que anaden capas de profundidad, lo que atrae a un publico
mas amplio. Algunos juegos de la Web3, como Thetan Arena, ya estan


https://hamsterkombat.io/
https://www.pubnub.com/blog/the-growing-popularity-of-hybrid-casual-games/
https://www.pubnub.com/blog/the-growing-popularity-of-hybrid-casual-games/

desarrollando este tipo de juegos hibridos-casuales, pero aun no han tenido el
mismo éxito que Notcoin y Hamster Kombat.

Los juegos que estan totalmente en la cadena son aquellos que almacenan los datos de
logistica y estado del juego en la blockchain. Estos juegos ofrecen ventajas significativas,
como la inmutabilidad y la permanencia, la componibilidad y la interoperabilidad, la
verdadera propiedad de los activos digitales y la gobernanza de la comunidad.

, fundador de Dark Forest, una de las primeras implementaciones de un
FOCG, este tipo de juegos debe poseer las siguientes caracteristicas™”:
# La fuente de confianza reside en la blockchain que se utiliza como un espacio compartido
para todas las actualizaciones del juego.

o Laldgicay las reglas del juego se implementan a través de contratos inteligentes.
# Eljuego se basa en los principios del ecosistema abierto.

# El juego es independiente del cliente.

# Los juegos interoperan con elementos que consideramos valiosos.

Proof of Play, el estudio que respalda el juego
totalmente en la cadena Pirate Nation, ha causado sensacién en el espacio de los
juegos de la Web3. Desde que ganara una ronda de financiacion semilla de
33 millones de USD liderada por al6z en septiembre de 2023, el equipo ha estado
ocupado desarrollando su primer titulo, Pirate Nation, asi como la infraestructura de
FOCG.

En marzo, Proof of Play lanzo su juego emblematico, Pirate Nation. Se trata de un
juego de rol (RPG) en el que los jugadores coleccionan y envian piratas en
expediciones para reunir materiales de artesania, tesoros y oro pirata. A medida
que los piratas se embarcan en estas aventuras, ganan puntos de experiencia, lo
que les permite subir de nivel y mejorar sus habilidades. Al estar totalmente en la
cadena, el juego asegura que el progreso de los jugadores y todo el estado del
juego se guarden en la blockchain. Esto garantiza la permanencia, la
interoperabilidad y la componibilidad, lo que permite que el juego perdure mientras
la blockchain en la que se desarrolla continle ejecutandose.


https://aw.network/posts/Strongest-Crypto-Gaming-Thesis

Figura 110. El juego totalmente en la cadena de Pirate Nation
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Junto con el lanzamiento de Pirate Nation, el equipo de Proof of Play presento
Apex, la primera blockchain de su "proyecto Multichain" y el hogar de su juego
insignia. Disenado para admitir a millones de jugadores, este sistema trasciende
las limitaciones de una sola cadena. Construido sobre la pila de tecnologia
Arbitrum Orbit y aprovechando el motor de juego en cadena patentado de Proof of
Play, Multichain comprende cadenas interconectadas optimizadas para juegos en la
cadena. Esta red ofrece una componibilidad perfecta y tiempos de bloque
ultrarrapidos, ofreciendo asi una experiencia de jugador integrada que supera a las
plataformas de blockchain tradicionales.®*®

En junio, el estudio finalizo el airdrop de tokens $PIRATE a los primeros
coleccionistas y jugadores del juego. El airdrop significd el 15 % del suministro total
de tokens, con un valor de alrededor de 37,5 millones de USD al precio actual de
0,25 USD por token.*3?
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Figura 111. Reparto de tokens de Pirate Nation
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El token $PIRATE servira como token de utilidad para el ecosistema de Pirate
Nation. Segun la documentacion de Pirate Nation, el token se puede usar para una

serie de actividades divertidas y funcionales dentro del juego, aumentando asi las
posibilidades para los jugadores y gremios en la construccion y personalizacién.
También ofrece acceso a torneos exclusivos, modos de juego Unicos y eventos
especiales. Cuando se introducen nuevas caracteristicas, objetos o dinamicas en el
juego (como islas de jugadores mas grandes que pueden acoger nuevas
construcciones de liquidacién, o nuevos tipos de pujas y eventos especiales de
subasta para activos dentro del juego Unicos y de primer nivel), $PIRATE también
puede actuar como la divisa necesaria para habilitar estas nuevas dinamicas.®*?

Shrapnel se llena hasta arriba: Shrapnel, un juego de disparos en primera persona
al estilo Call of Duty, es uno de los primeros juegos AAA que pretende estar
totalmente en la cadena. En lo que va de 2024, el equipo de Shrapnel ha
organizado multiples eventos de acceso anticipado, lo que regala a la comunidad
inicial la oportunidad de probar el juego y compartir sus opiniones. El equipo ha
repartido mas de 2,3 millones de tokens $SHRAP,*" por un valor de alrededor de
142 000 USD, al precio actual del token de unos 0,06 USD,**? como recompensa
para los jugadores que han participado hasta ahora. El juego lanzd su acceso
anticipado a través de la tienda Epic Games.
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Figura 112. El proximo videojuego AAA de disparos en primera persona, Shrapnel
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Hace poco, Shrapnel también anuncid su incursion en el espacio de
infraestructura con el lanzamiento de Mercury, una plataforma de activos
digitales disefada para los videojuegos, con la que los desarrolladores pueden
crear nuevas experiencias que generan ingresos, a la vez que permite que los
jugadores y creadores disfruten de una propiedad real, oportunidades financieras y
control sobre el contenido del juego. Ofrece un conjunto completo de capacidades
impulsadas por la Web3 donde se incluyen funciones de contenido, comercio y
comunidad. Desarrollada y probada junto a Shrapnel, juego AAA de disparos en
primera persona, Mercury cuenta con capacidades avanzadas informadas por un
equipo creativo con experiencia en videojuegos populares y desarrolladas por
expertos de las principales empresas de la nube y la Web3.%4%

Si te gustaria saber mas sobre los videojuegos en la cadena, consulta nuestro
articulo

Una cita de Vitalik mencionada a menudo es el relato de su pasada experiencia con World
of Warcraft:

«Jugué felizmente World of Warcraft de 2007 a 2010, pero un dia Blizzard eliminé mi
componente de dario de brujo favorito, el hechizo Succionar vida. Me dormi llorando, y ese
dia me di cuenta de los horrores que pueden producir los servicios centralizados. Decidi
dejarlo poco después».


https://www.binance.com/en/research/analysis/a-primer-on-on-chain-gaming

Los videojuegos que estan totalmente en la cadena son la Unica forma de evitar que este
desastre ocurra también a los futuros jugadores de 16 anos por todo el mundo, y a partir de
la fecha de medio afio de 2024, estemos probablemente cada vez mas cerca que nunca de
no presenciar este futuro.



9.1

Las memecoins han generado una importante cantidad de actividad entre los comerciantes
y han captado grandes niveles de atencién dentro de la comunidad de criptomonedas. Si
tenemos en cuenta que, en lo que va de ano, las memecoins han sido el sector con el
rendimiento mas alto y han conseguido una rentabilidad de un increible 279 %, no es de
extranar que el sector haya suscitado tanto interés.

Figura 113. Las memecoins son la narrativa con mejor rendimiento este aino
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Cadenas como Solana y Base han sido algunas vias populares para el trading de
memecoins que se han beneficiado de un mayor nivel de actividad en la cadena y del
aumento de las direcciones activas diarias. Como podemos observar en la Figura 114, los
traders semanales de DEX de Solana se ha disparado: de alrededor de 455 000 a su
maxima de 2,9 millones en junio, un aumento casi seis veces superior. Base también ha
superado a otras cadenas en estos términos. A 24 de junio de 2024 cuenta con alrededor
de 963 000 traders de DEX semanales. Aunque no podemos atribuir todo este crecimiento
a las memecoins, es innegable que han desempenado un papel importante en el aumento
de la actividad en estas cadenas.



Figura 114. Los traders semanales de DEX han aumentado para Solana y Base
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Los usuarios se sienten atraidos por las bajas comisiones de transaccion de Solana, su
uniforme paquete de productos libres de fragmentacion y sus herramientas de trading
mejoradas, lo que la convierte en un lugar atractivo para el trading de monedas meme. La
red se ha beneficiado de los repuntes de varias memecoins destacadas, que han traido una
ola de usuarios nuevos y liquidez al ecosistema de Solana al acaparar la «economia de la
atencién». Ademas, el reparto de puntos y airdrops ha generado una demanda recurrente
en la red, lo que ha repercutido directamente en la actividad de los DEX. Este aumento de
volumen ha sido absorbido por la lista de protocolos de DeFi de primer nivel de la que goza
Solana, que se encuentra en crecimiento constante.



Figura 115. Los volumenes de DEX de Solana se han mantenido en niveles altos
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Aparte de una notable conciencia de marca y una fuerte demanda especulativa, las
estructuras de memecoins de suministro de tokens también han contribuido al repunte
registrado este ano. La mayoria de las monedas meme tienen todos sus tokens
desbloqueados y circulando en el TGE, lo que elimina la presidn de venta de futuras
diluciones. Muchas de ellas tienen proporciones MC/FDV de 1 en el lanzamiento, lo que
indica que los titulares no presenciaran mas diluciones por las emisiones de tokens. Esta
estructura ha desempenado un papel parcial en el atractivo de las monedas meme,
especialmente a medida que aumenta la concienciacion sobre las implicaciones de los
grandes desbloqueos de tokens. Aunque el éxito de las monedas meme no debe atribuirse
exclusivamente a un desdén por los tokens con variable baja, es evidente que los
inversores minoristas han mostrado un interés significativo en las monedas meme, aunque
los tokens puedan carecer de utilidad.

De una manera que recuerda al conocido «Caso GameStop» en el mercado de valores,
muchos inversores minoristas perciben las monedas meme como un medio para
contrarrestar las ventajas institucionales obtenidas de la participacién en rondas privadas.
Esto se debe a que las monedas meme suelen lanzarse de manera que sean accesibles
para cualquier persona, sin dejar mucho espacio para que los participantes institucionales
obtengan tokens a bajo precio antes de tiempo. En consecuencia, las monedas meme
surgen como importante narrativa en el mercado actual llamando constantemente la
atencién por sus grandes voliumenes de trading y sus solidos movimientos de precio.

Para obtener mas detalles, consulta nuestro informe «

»


https://www.binance.com/en/research/analysis/low-float-and-high-fdv-how-did-we-get-here
https://www.binance.com/en/research/analysis/low-float-and-high-fdv-how-did-we-get-here

9.2

El ano pasado fue excepcional para la inteligencia artificial («IA»), ya que su poder
transformador se hizo mas evidente, sobre todo con el uso generalizado de chatbots de
IA como ChatGPT de OpenAl, Gemini de Google, Copilot de Microsoft y otros. ChatGPT, en
particular, destaco el potencial de la IA al alcanzar el récord de los 100 millones de
usuarios en solo dos meses, un logro con el que se posiciond por delante de las principales
plataformas de redes sociales como TikTok y YouTube. En poco mas de un ano desde el
lanzamiento inicial de ChatGPT, la IA generativa se ha convertido en una de las
narrativas mas influyentes a nivel mundial.

Figura 116. ChatGPT es una de las aplicaciones con mayor indice de crecimiento, y en
dos meses ya la usan 100 millones de usuarios
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Nvidia, todo un ejemplo en impulsar la inteligencia artificial con sus chips de computacién,
supero fugazmente a Microsoft y se convirtio en la empresa publica mas grande del
mundo®*®- La capitalizacién de mercado de 3,2 billones de délares de Nvidia refleja casi
por si misma este crecimiento narrativo en el mercado de valores de las TradFi. Los
gigantes tecnolégicos como Google y Microsoft estan impulsando la Web2 para plasmar la
narrativa de la IA y transformar el futuro de los mercados tecnolégicos. Ademas, Silicon
Valley continta desviando la mayoria de los fondos de las empresas emergentes hacia
apuestas de IA. Con miles de millones en fondos, se prevé que el sector de la IA
representara una oportunidad de mercado multimillonaria.



Figura 117. Se prevé que la IA alcance un valor de mercado de aproximadamente

2,3 billones de USD en 2032
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La conviccion tras esta tendencia se ha extendido al sector de la blockchain, con el
nacimiento de la IA y las criptomonedas como una narrativa atractiva durante este
ciclo. Aunque la IA y las criptomonedas pueden tener dificultades al competir de forma
directa con los gigantes de la Web2 en tareas como entrenar modelos de vanguardia, esto
no excluye la posibilidad de que exista un ecosistema prospero de IA descentralizado que
atienda diferentes necesidades de los clientes.

Las tecnologias de la IA y las criptomonedas se complementan de maravilla, de hecho,
hemos presenciado la evolucion del ecosistema hasta admitir una serie de diferentes casos
de uso. Las criptomonedas ofrecen a la IA una capa de liquidacion componible,
descentralizada y sin permisos, lo que permite aplicaciones como sistemas informaticos
descentralizados que hacen que el hardware sea mas accesible, agentes de IA capaces de
ejecutar tareas complejas basadas en el valor y soluciones para la verificacion de identidad
y la prevencién de deepfakes y ataques Sybil. Por otra parte, la IA aporta mejoras tipicas
de la Web2 a las criptomonedas, como experiencias de usuarios y desarrolladores
mejoradas a través de grandes modelos de lenguaje avanzados de lenguaje y una
funcionalidad y automatizacion de contratos inteligentes mejoradas.

Dadas las sinergias entre la IA y las criptomonedas, los efectos de esta colaboracion son
cada vez mas evidentes en el mercado, tanto en las aplicaciones practicas como en el
creciente interés por los tokens relacionados con la IA. Tras una inversién sustancial de
mas de 298 millones de USD en 2023%* ¢l primer semestre de 2024 comienza a revelar



los resultados tangibles de este despliegue de capital. En cuanto al rendimiento del
mercado, los tokens de IA han superado en lineas generales al mercado en general, con
una capitalizaciéon total del mercado en circulacion que ha ascendido a mas de
26 000 millones de USD este ano.

Figura 118. Las cinco monedas de IA principales por capitalizacion de mercado han
superado en términos generales a BTC y ETH en la primera mitad del aio
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Un avance significativo que tener en cuenta es la fusidon que se anuncio a finales de
marzo®*® de la mano de tres protocolos lideres de IA y criptomonedas en Fetch.ai ($FET),
Singularity.net ($AGIX) y Ocean Protocol ($OCEAN), quienes forman la Artificial
Superintelligence Alliance («ASI»). Esta alianza sera testigo de la unificaciéon de sus
respectivos tokens en un nuevo token $ASI, al tiempo que aprovecha sus distintas areas
de experiencia dentro de la IA: Fetch.ai se especializa en agentes auténomos, Ocean
Protocol se centra en el intercambio de datos y Singularity.NET impulsa la investigacion y el
desarrollo en integraciones de IA.

Este proceso de integracion comenzara con la fusion de los tokens nativos de
SingularityNET y Ocean Protocol en $FET en la blockchain de Ethereum™®”" La siguiente
fase estara dedicada al despliegue del nuevo token $ASI en varias blockchains y la
incorporacion de miembros de la comunidad. Esta fusion estratégica puede acercar al
token ASI a considerarse una de las 20 criptomonedas mas grandes por capitalizacion de
mercado.



Aunque se han producido varios avances en el espacio, es importante reconocer que la pila
tecnoldgica de IA y las criptomonedas todavia esta en su fase de formacion. Los
proyectos aun estan desarrollando la infraestructura subyacente necesaria para facilitar las
interacciones de IA en la cadena a escala. Como tal, gran parte de las expectativas
actuales y la liquidez del mercado se centra en protocolos de infraestructura como
redes GPU (Render, Akash) y redes de modelado (Bittensor, Ritual). Es probable que en la
proxima fase surjan agentes de IA auténomos, que se basaran en las capas subyacentes
de computacion y modelado.

Figura 119. La cantidad de proyectos de IA y criptomonedas ha aumentado en varios
sectores, hasta el momento con un énfasis especial en la infraestructura
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A medida que la IA se convierte en una parte cada vez mas imprescindible del espacio de
las criptomonedas, bastantes usos especificos de la IA estan creciendo, lo que conlleva
una mejora del valor en varios subsectores y protocolos de criptomonedas. A continuacion,
algunos ejemplos notables.

los contratos inteligentes destacan por su automatizacion
basada en cddigos, pero en situaciones complejas e imprevistas, a veces carecen de
adaptabilidad. El aprendizaje automatico («ML»), un subconjunto de la IA, puede mejorar
este proceso al aprender de una gran cantidad de datos para adaptarse y hacer



predicciones precisas. La integracion de modelos de aprendizaje automatico con
contratos inteligentes puede ampliar en gran medida su adaptabilidad y flexibilidad.

Un avance notable es el indicador de ZK desarrollado por Upshot en colaboracion con
Modulus Labs®*®. Esta herramienta permite que Upshot utilice circuitos de Modulus ZK
para verificar las valoraciones de los activos de forma confidencial, sin revelar la
propiedad intelectual patentada. Puede desempenar un papel decisivo en el desarrollo
de makers de mercado automatizados («<AMM») optimizados para fijar precios de activos de
largo plazo, fondos indexados en la cadena impulsados por IA con pruebas de
funcionamiento criptograficas o mercados de prediccion especializados donde se mejora la
precisién y credibilidad de las sefales de precios impulsadas por la multitud.

en el ultimo afo, ha habido un aumento notable en el nimero de
DApps orientadas al consumidor que adoptan interfaces con lenguaje natural y agentes
en la cadena para impulsar la interactividad y mejorar la participacién del usuario. Este
cambio estd revolucionando la interaccion del usuario con las plataformas al hacer
hincapié en la personalizacion y la participacion activa a través de la IA.

Un buen ejemplo son las plataformas de contenido generado por el usuario («<UGC») de IA
como NFPrompt. EL UGC con IA incluye contenido que los usuarios crean con la ayuda de
sistemas auténomos. Mas alld de la generacion de contenido, la integracién de la IA
también puede tener implicaciones importantes para los juegos de la Web3 o los mundos
virtuales. En estas situaciones, los personajes del juego se vuelven bastante mas
interactivos y las conversaciones son mas realistas, lo que enriquece la experiencia del
usuario.

los grandes modelos de lenguaje y varias aplicaciones de IA dependen en
gran medida de las unidades de procesamiento grafico («<GPU») para cumplir sus
demandas computacionales. Durante el ano pasado, el creciente interés en la IA condujo
a una amplia demanda de GPU, lo que a su vez ha originado una escasez®*®" Esto ha hecho
que el elevado coste de los recursos informaticos sea inaccesible, en especial para los
investigadores y las nuevas empresas involucradas en la investigacion de la IA. En
respuesta, las redes informaticas descentralizadas, un segmento clave de DePIN, han
surgido como una alternativa rentable a los servicios en la nube centralizados
tradicionales y a los fabricantes de hardware.

Protocolos como Akash, Render, Gensyn y io.net son algunos ejemplos que ilustran este
cambio al ofrecer soluciones descentralizadas que hacen frente a estos obstaculos
financieros. Al proporcionar una posible solucién a un problema concreto, las redes
informaticas descentralizadas han capitalizado el auge de la IA, y han sido testigos del
aumento de la actividad y participacién en sus plataformas.

Si te gustaria saber mas sobre los supuestos practicos especificos y un andlisis mas
detallado, consulta nuestro ultimo informe « »,


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

9.3

Entre las diferentes narrativas que han ganado fuerza en el ultimo afo, el sector de las
redes de infraestructura fisica descentralizada («<DePIN») se ha convertido en notable
protagonista. DePIN hace referencia a proyectos de infraestructuras que aprovechan la
tecnologia blockchain y la economia de las criptomonedas para incitar a los usuarios a
asignar su capital o los recursos que usan poco a la creacién de una red de infraestructuras
mas transparente, descentralizada y verificable.

Se cree que el sector tiene un considerable potencial de crecimiento debido al amplio
mercado total accesible y su capacidad para ampliar redes de infraestructura de manera
descentralizada a travées de estrategias de crecimiento ascendente.

Tener un ciclo de crecimiento que se autorrefuerce favorece el desarrollo sostenible de un
proyecto de DePIN. Los tokens de recompensa son incentivos Utiles para superar el reto
del «arranque en frio» para los participantes proveedores a la hora de aprovisionarse. A
medida que la red se hace mas grande, la demanda deberia aumentar cuando los
consumidores comiencen a utilizar los servicios de la red. Dado que el pago de los servicios
suele efectuarse en forma de tokens de la red, el aumento de la adopcién deberia
traducirse en una subida de los precios de los tokens, lo que incentivaria ain mas a los
colaboradores. Con el crecimiento paralelo de la demanda y la oferta, este circulo virtuoso
puede prolongarse y mantener el crecimiento constante de los proyectos.

Figura 120. Los proyectos de DePIN tienen como objetivo fomentar un ciclo de
autorrefuerzo que pueda sostener su crecimiento constante
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Los proyectos relacionados con DePIN se han ido construyendo de manera constante a lo
largo de los anos, lo que nos lleva al actual panorama diverso del sector, como podemos
observar en la Figura 121 a continuacion. Ten en cuenta que el mapa solo muestra una
parte de los proyectos DePIN. Segun los datos de DePINscan de IOTeX, hay
aproximadamente 249 proyectos de DePIN registrados*?.



Figura 121. Mapa de ecosistemas que muestra los sectores y subsectores de los
proyectos de DePIN
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Como se ilustra en el mapa de ecosistemas anterior, DePIN es un campo extenso que se
compone de varios sectores. Cada sector desempena un papel diferente a la hora de
facilitar la descentralizacion de la infraestructura de red y potenciar diferentes
aplicaciones. En esta seccién, analizamos cada uno de ellos en mayor profundidad,
compartimos como funcionan y destacamos casos practicos pertinentes.

Ten en cuenta que la mencion de proyectos especificos no constituye respaldo por parte de
Binance. En su lugar, los proyectos citados se utilizan simplemente con el fin de ilustrar
casos prdcticos conceptuales.

Aspectos clave que deben observarse

es poco
probable que las DePIN puedan reemplazar las redes tradicionales a corto plazo, ya
que estas ultimas tienen cuantiosos recursos de capital y una infraestructura
establecida. No obstante, los proyectos de DePIN ofrecen una solucién viable que
mejora el panorama actual gracias a la capacidad de facilitar una economia
compartida impulsada por recursos inactivos, asi como a permitir una cobertura
completa en casos en los que puede no ser viable desde un punto de vista
financiero para los participantes convencionales. Como tal, es mas probable un
escenario en el que las redes DePIN coexistan con las figuras convencionales de
infraestructura, complementando cualquier cobertura integra y proporcionando una
solucién que permita a entidades o individuos mas pequenos participar en la
construccion de infraestructura.



es innegable que interactuar
directamente con las DePIN puede ser, desde el punto de vista técnico, demasiado
complejo para el publico general, y es probable que sea un factor que contribuya al
ritmo relativamente lento de adopcién, en comparacion con los servicios existentes
de la Web2. Ademas de centrarse en mejorar las experiencias de usuario y las
interfaces, también esperamos que los proyectos de DePIN trabajen junto con las
principales figuras o empresas de la Web2 para ampliar su alcance. En efecto, los
usuarios pueden interactuar con un front-end de la Web2 sin saber que el back-end
subyacente se sirve de una DePIN y la tecnologia de blockchain. Asi se podria
reducir la pronunciada curva de aprendizaje y los riesgos percibidos vinculados a las
criptomonedas, lo que facilita el uso de los productos de DePIN hasta el nivel de los
del ambito de la Web2, pero con las ventajas anadidas de rentabilidad y
transparencia.

la mayoria de los tokens de DePIN
sirven principalmente como medio de pago para acceder a los servicios del
proyecto. Aunque esto proporciona una utilidad fundamental, uno de los aspectos
mas atractivos de la tecnologia blockchain es su componibilidad dentro del
ecosistema mas extenso en la cadena, particularmente en las DeFi. La posibilidad
de que los usuarios obtengan rendimientos adicionales o exploren diversos usos
con los tokens que han ganado podria aumentar ain mas el atractivo de participar
en proyectos de DePIN.

Algunos ejemplos que destacar que ponen de manifiesto este potencial son la
maquina virtual de Filecoin y la integracién propia de BNB Greenfield con BNB
Chain. Estos proyectos van mas alla de la utilidad basica de utilizar FIL y BNB
Unicamente para almacenar datos, ya que ofrece a los usuarios la oportunidad de
utilizar sus tokens en un ecosistema mas extenso. A pesar de que aun es pronto
para estos usos extendidos, insindian una posible direccién futura que podria
estimular el crecimiento y la popularidad de los proyectos de DePIN.

Si te interesa conocer mas detalles y supuestos practicos especificos, consulta nuestro
ultimo informe, « ».


https://www.binance.com/en/research/analysis/depin-an-emerging-narrative
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10.1

En la primera mitad de 2024 se registrd un notable aumento de las actividades de trading
de criptomonedas en comparacién con 2023, a pesar de presentar un ligero descenso de la
financiacién de capital de riesgo. El mercado se beneficido de un entorno regulatorio que
resultaba cada vez mas favorable para los activos digitales, incluida la aprobacion de los
ETF de Bitcoin y Ether en spot por parte de la Comisidon de Bolsa y Valores («SEC») y las
importantes victorias legales de Ripple y Grayscale. El halving de Bitcoin en abril, junto con
la llegada de nuevas infraestructuras y primitivas DeFi, contribuyd a un resurgimiento
general del mercado y el auge notable de sectores como Restaking, IA, Modularidad,
Escalado, Interoperabilidad, DeFi y Memecoins. Esto condujo a un aumento del 38,0 % en
el recuento de transacciones en criptomonedas desde el primer semestre de 2023, con una
gran cantidad de capital dirigido a estas categorias. Ademas, la financiacion de capital
riesgo aumentd un 5,0 %, lo que deja claro el creciente interés y la confianza de los
inversores en varios sectores. Durante este periodo, la financiacion de capital riesgo
alcanzo6 un total de 6350 millones de USD. Los fondos mas activos segun el nimero de
acuerdos fueron OKX Ventures, Animoca Brands, Cogitent Ventures, Big Brain Holdings y
Hashkey Capital.

Concretamente, Riot Platforms, una empresa de mineria de Bitcoin, y Monad recaudaron
las mayores cantidades de capital, 559 millones de USD y 225 millones de USD
respectivamente. Las 10 recaudaciones mas grandes de proyectos centrados en la Web3
suman casi 1800 millones de USD en financiacion de capital riesgo.

Figura 122. Las 10 recaudaciones principales de proyectos enfocados en la Web3

Proyecto Cantidad Mas informacion
recaudada

La empresa de mineria de Bitcoin, Riot
Platforms, recaudo6 559 millones de USD en una
. 559 millones  de ronda de financiacién que se celebro tras la IPO
Riot Platforms 23/02 ) a . . .
usbD a través de ofertas de acciones para financiar
sus grandes compras de chips WhatsMiner de
MicroBT.
225 millones de La EVM paralelizada de capa 1, Monad Labs,
Monad L 09/04
ezl l2ie usD / recaudo 225 millones de USD en una ronda de




Proyecto

Bitstamp

Farcaster

Beacon
Accelerator

Hashkey Group

Bitdeer

EigenLayer

Berachain

Cantidad
recaudada

Fecha

Mas informacion

financiacion no indicada con inversiones de
Animoca Brands, Coinbase Ventures, Figment
Capital, Bankless, Superscrypt y 50 mas.

200 millones
usD

de
06/06

El exchange global de criptomonedas Bitstamp
firmo un acuerdo de adquisicién con Robinhood
por 200 millones de USD, lo que acelerd los
esfuerzos de expansion global de las
criptomonedas de Robinhood.

150 millones
usD

e 105

La red social descentralizada Farcaster ha
recaudado 150 millones de USD en una ronda de
financiacion de serie A anunciada el 21 de mayo
de 2024, con inversiones de Haun Ventures,
Andreessen Horowitz, Standard Crypto,
Paradigm, Union Square Ventures y 1 mas.

150 millones
usD

e 103702

Beacon Accelerator, de Sandeep Nailwal,
recaudé 150 millones de USD en una ronda de
financiacion no indicada para acelerar la
creacion de la proxima generacion de empresas
de la Web3 con el apoyo sin precedentes de los
fundadores de la Web3.

100 millones
usD

de
16/01

El grupo global de servicios financieros de
activos digitales Hashkey recaudé 100 millones
de USD en una ronda de financiacién de serie A
para consolidar el ecosistema Web3 de
HashKey, agilizar la diversificacién de productos
de su negocio con licencia en Hong Kong e
impulsar el desarrollo innovador y en linea con
las normativas del grupo a nivel mundial.

100 millones
usD

de
31/05

El proveedor de servicios de activos digitales de
mineria Bitdeer recaud6 100 millones de USD
gracias a una inversion de Tether en una ronda
de financiacion que se celebro tras la IPO para
financiar la expansién de su centro de datos, el
desarrollo de plataformas de mineria basadas en
ASIC y para capital en circulacién y otros fines
corporativos generales.

100 millones
usD

de
22/02

El proveedor de infraestructura de restake
Eigenlayer recaudo 100 millones de USD en una
ronda de financiacién de serie B de parte de
Andreessen Horowitz, lo que acelero la
innovacion colectiva y la investigacion de la
blockchain para hacer que el fideicomiso
criptoeconomico sea accesible para todos.

100 millones
usD

de
12/04

Berachain, una capa 1 compatible con EVM con
un novedoso consenso de prueba de liquidez, ha
recaudado 100 millones de USD en una ronda de
financiacion de serie B anunciada el 12 de abril
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Proyecto Cantidad Fecha Mas informacion

recaudada

de 2024, con inversiones de Polychain Capital,
Framework Ventures, Brevan Howard, Laser
Digital, Nomad Capital y 23 mas.

La red de escalabilidad de capa 2 de Ethereum,
Optimism, recaudé 89 millones de USD en una
ronda privada de venta de tokens a un

08/03 comprador no indicado, de la parte no asignada
de la tesoreria del token OP del presupuesto
original en circulacion de la Fundacion del 30 %
del suministro inicial de tokens OP.

89 millones de
usD

Optimism

Con mas de 2580 millones de USD de capital en uso, la infraestructura fue la categoria con
el mayor nivel de financiacion de capital riesgo, lo que es posible que demuestre que las VC
se estan enfocando en estas oportunidades relacionadas con la escalabilidad, la
interoperabilidad, la modularidad y la nueva infraestructura de la blockchain. La mayoria de
las actividades de recaudaciéon de fondos se realizaron en las rondas de financiacion
semilla y preserie A, lo que es sindnimo de una gran confianza en las nuevas empresas
emergentes de la Web3.

Figura 123. Financiacion de capital riesgo por sector en el primer semestre de 2024: la
infraestructura toma la delantera
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Figura 124. La mayoria de las actividades de recaudacion de fondos tuvieron lugar
durante las fases de semilla y la preserie A

Seetltissaresd e Proportion of Funding Rounds by Stages
Early Stage 99
Seed & Pre-Series A
Mid Stage 16 34.1%
Strategic 302
Token Sales
i.e. Public, Private 289 Token Sale
2.0%
Others
Strategic
eg. Debt Financing, Equity 462 21.9%
Financing, IPO, Community
Raise
Total 1377

Fuente: The Block, Binance Research, a 24 de junio de 2024

10.2

Con los continuos avances en la tecnologia de la blockchain y la adopcién de activos
digitales, los Gobiernos de todo el mundo han comenzado a configurar un entorno
regulatorio positivo que respalde estas innovaciones. La tecnologia de la blockchain ha
despertado un gran interés entre las instituciones tradicionales, lo que ha llevado a muchas
a embarcarse en programas piloto o probar soluciones basadas en la blockchain para
pagos, inversiones y gestion de activos. Muchos paises y empresas, incluidas las empresas
de tecnologia financiera y bancos, estan introduciéndose en el espacio con un desarrollo
significativo y su atencidn puesta en la tokenizacién de activos.

El sector financiero esta siendo testigo de una serie de importantes avances a medida que
la tecnologia de la blockchain y la adopcién de criptomonedas ganan impulso entre las
instituciones tradicionales. Los principales avances en las pasarelas de pago y la
tokenizacion reflejan los esfuerzos coordinados para integrar los activos digitales en los
principales sistemas financieros.

Pasarelas de pago

e Laempresade pagos de la Web3 Transak se asocié con Visa con el objetivo de
agilizar la conversion de criptomonedas a fiat. Gracias a esta colaboracion, los
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usuarios de mas de 145 paises pueden convertir criptomonedas a monedas locales
con facilidad a través de la infraestructura de pagos de Transak.

La superaplicacion Grab ha asociado con Triple-A para ofrecer a los usuarios de
Singapur la oportunidad de realizar pagos con criptomonedas.

Mastercard ha introducido la «credencial de criptomonedas», con la que los
usuarios pueden enviar y recibir criptomonedas con nombres de usuario en lugar de
direcciones de billeteras.

La compaiia de tecnologia financiera Stripe ya lo tiene todo listo para admitir
transacciones en USDC a partir de este verano, una clara indicacién de su enfoque
renovado en el comercio basado en las criptomonedas.

La stablecoin USD de PayPal se expande a la blockchain de Solana, proporcionando
asi transacciones mas rapidas y baratas para los consumidores.

Triple-A, la primera empresa de pagos con criptomonedas con licencia en Singapur,
tiene como objetivo lanzar el soporte para la stablecoin de PayPal a finales de junio.
Actualmente, la empresa ofrece servicios de pago principalmente en Bitcoin, Ether
y stablecoins emitidas por Tether y Circle.

Integracion de la tecnologia de la blockchain en las finanzas tradicionales

Un grupo de instituciones financieras, entre ellas J.P. Morgan, Citi, Mastercard y
Visa, han iniciado una prueba de concepto para una red de liquidacion regulada
(«RSN»). El proyecto explorara lo viable que resulta la tecnologia contable
compartida para liquidar activos tokenizados.

Franklin Templeton ha introducido las transferencias entre pares para su fondo
monetario gubernamental de los Estados Unidos en la cadena, representado por el
token BENJI en las blockchains Polygon y Stellar.

Laser Digital de Nomura ha presentado Libre Protocol, una infraestructura de
tokenizacion de fondos impulsada por Polygon. La empresa de gestion de
inversiones Brevan Howard ha sido uno de los primeros usuarios.

Con la creciente demanda de las criptomonedas y la exposicion a los activos digitales,
junto con un entorno regulatorio cada vez en mejores condiciones, las instituciones
tradicionales como los administradores de activos, el corretaje y los exchanges estan
introduciendo nuevas tecnologias y facilitando a los clientes el acceso a las criptomonedas
comerciales.

Regulacion

La Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos (SEC) aprobd las primeras
solicitudes de ETF de Bitcoin en spot en enero, dando asi luz verde a 11 solicitudes
en una iniciativa que supone un gran avance para el sector de las criptomonedas.



En abril, las entidades reguladoras de Hong Kong aprobaron seis ETF de BTCy ETH
en spot, mientras que la Bolsa de Valores de Australia y la Comision de Bolsa 'y
Valores de Tailandia aprobaron los ETF de Bitcoin en junio.

La SEC de Estados Unidos aprobé de manera oficial 8 ETF de Ethereum en spot en
mayo, incluidos productos de BlackRock, Fidelity, Grayscale y muchos mas.

La Camara de Representantes de los Estados Unidos aprobo FIT21. Es la primera
vez que se aprueba un proyecto de ley importante relacionado con las
criptomonedas en el Congreso. Ahora se trasladara al Senado de los

Estados Unidos. El proyecto de ley establecera un régimen para regular los
mercados de criptomonedas de los Estados Unidos y se nombrara a la Comision de
Negociacion de Futuros de Productos Basicos como la principal entidad reguladora
de las criptomonedas en el pais.

VanEck presenté el primer ETF de Solana en spot en los Estados Unidos el 27 de
junio, y ARK21 Shares seguidamente presenté una solicitud similar para un ETF de
Solana en spot el 29 de junio.

Plataformas que amplian el acceso a productos y activos de criptomonedas

El banco digital Revolut ha creado un exchange de criptomonedas, Revolut X, que ya
esta disponible para los comerciantes profesionales de criptomonedas.

En febrero, la empresa de gestién de inversiones internacionales VanEck lanzé un
mercado de NFT y una plataforma de activos digitales conocida como SegMint.
Robinhood, una plataforma de trading, lanzd su primer producto de stake en
Europa, con el que los usuarios pueden hacer stake en Solana y obtener un
rendimiento del 5 % a través de la aplicacion. Robinhood también adquirié el
exchange de criptomonedas Bitstamp en un acuerdo de 200 millones de USD para
acelerar su expansion de criptomonedas a nivel global.

Grayscale ha presentado un nuevo fondo en el que hacer stake con criptomonedas
para obtener ingresos. El fondo de ingresos dinamicos de Grayscale («GDIF»)
poseera nueve activos, incluidos $APT, $TIA, $CBETH, $SOL, $ATOM y muchos
mas. Su objetivo sera distribuir las recompensas de stake en USD trimestralmente.
Aptos se ha asociado con Microsoft, Brevan Howard y SK Telecom para construir
Aptos Ascend, una plataforma institucional que tendra como objetivo ofrecer a las
instituciones tradicionales un puente de enlace y una plataforma para ingresar a las
finanzas descentralizadas.

Los activos del mundo real («RWA») siguen siendo un importante sector en auge, con
un aumento notable en la tokenizacion de activos por parte de las instituciones
financieras tradicionales. La tokenizacion de los RWA, que representan activos tangibles
como bienes raices y activos intangibles como bonos gubernamentales o créditos de
carbono, se da en la blockchain, lo que mejora la eficiencia y la comodidad de las
transacciones.



BlackRock lanzé oficialmente su primer fondo tokenizado en Ethereum, el fondo de
liquidez digital institucional de USD de BlackRock («BUIDL»), en colaboracion con
Securitize. El fondo invierte en efectivo, bonos del Tesoro de EE. UU. y acuerdos de
recompra, lo que permite a los inversores obtener rendimientos mientras holdean el
token en la blockchain.

Superstate debutd con un fondo de tesoreria tokenizado a corto plazo, b USTB, que
ofrece a los inversores institucionales estadounidenses una alternativa a las
stablecoins. Los inversores pueden realizar depdsitos en dolares estadounidenses o
en la stablecoin USDC de Circle, y pueden recibir tokens USTB que reflejan su
inversion en el fondo.

El gestor de activos digitales Hashnote lanzé USYC, un producto de fondo de
rendimiento de corta duracién que invierte en bonos del Tesoro de EE. UU. a corto
plazo y participa en actividades de recompra inversa.

Libre, una plataforma de tokenizacién de fondos creada con Polygon CDK, vio la luz
en enero. Los inversores elegibles podran acceder a fondos tokenizados a través de
Brevan Howard y BlackRock.

Deutsche Bank se convierte en el ultimo banco en unirse a la iniciativa Project
Guardian de la Autoridad Monetaria de Singapur, que lleva varios anos activa, para
explorar aplicaciones de tokenizacién de activos, uniéndose a Citi, Fidelity, OCBCy
JPMorgan.

Ondo Finance ha asignado 95 millones de USD de sus activos a BUIDL, el fondo
tokenizado que BlackRock ha lanzado hace poco, con activos totales bajo gestidn
(«AUM») que ahora superan los 270 millones de USD.

Fidelity International lanzé acciones tokenizadas de un fondo del mercado
monetario utilizando la blockchain privada de JPMorgan, Onyx Digital Assets,
desarrollada en Ethereum. Esta medida pretende una entrega mas eficiente de los
requisitos de margen, al mismo tiempo que se reducen los costes de transaccion y
el riesgo operativo.

Ripple anuncié sus planes para lanzar una stablecoin vinculada a USD. La moneda
estara «100 % respaldada por depdsitos en ddlares estadounidenses, bonos del
Tesoro de los Estados Unidos a corto plazo y otros equivalentes en efectivo» y se
lanzara a finales de este ano.

Agora recaudo 12 millones de USD en una ronda de financiacién semilla y planea
emitir su stablecoin $AUSD. VanEck administrara su fondo de reserva, que
consistira en efectivo, bonos del Tesoro y recompras puntuales.

HSBC ha introducido productos de oro tokenizado para clientes minoristas en Hong
Kong, lo que lo convierte en el primer banco en crear un activo del mundo real
(«RWA») dirigido al mercado minorista basado en la blockchain.
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De cara al futuro, nos encanta ver el notable rendimiento del mercado en este ultimo ano y
tenemos una vision optimista sobre los siguientes temas para 2024:

la aprobacion de los ETF de BTC en spot en
EE. UU. ha sido una de las narrativas determinantes de la primera mitad de este
ano. Han contribuido a ahadir una nueva fuente de demanda institucional al
mercado de Bitcoin, un factor que mejora la diversidad y la profundidad del
interés de inversion en comparacion con ciclos anteriores. Esta situacion
continuara su curso con la (esperada) aprobacion final de los ETF de ETH en spot en
EE. UU.

El elevado nivel de reconocimiento y validacion que estos productos, junto con la
participacién de gigantes de las finanzas tradicionales como BlackRock y Fidelity,
aportan a nuestro sector es significativo y es posible que sea su repercusion mas
importante. Esperamos ver un aumento en la adopcion de estos ETF y productos
de criptomonedas por parte de un grupo mas amplio de inversores (que
anteriormente no habian participado), no solo en los EE. UU., sino en todo el mundo.
También esperamos que una parte de este grupo quiera explorar mas alla de Bitcoin
y Ethereum, y busque mas informacion sobre otros temas, desde las DeFi hasta los
NFT y las SocialFi.

uno
de los eventos mas importantes de la segunda mitad del afio seran las elecciones
presidenciales de EE. UU. en noviembre (en las que los mercados de
predicciones™" esperan que el expresidente Trump sea reelegido). Es probable
que los periodos previos y posteriores a las elecciones cuenten con cierta
volatilidad en todos los mercados. Ademas, las condiciones macroecondémicas
parecen aliviarse, después de casi dos anos de registros historicos de tasas de
interés. Los traders creen que el primer recorte de tasas ocurrira en septiembre,
mientras que algunos otros bancos centrales mundiales ya han comenzado a
recortar. Dado que las tasas de interés mas bajas suelen contribuir a mercados
comerciales mas fuertes, es posible que esta situacidn sirva como viento de cola
para el sector de las criptomonedas a lo largo de la segunda mitad del ano.

el mercado de Bitcoin ha seguido
expandiéndose en todas las direcciones, desde el punto de vista de las TradFi con
los ETF y, al mismo tiempo, en un sentido nativo de las criptomonedas con el
continuo crecimiento de Ordinals, BRC-20 y los ultimos tokens de Runes. La
escalabilidad de Bitcoin también es un problema cada vez mas importante, y



hay varios equipos trabajando en soluciones, incluidos Lightning Network, Stacks,
RGB, Citrea y Merlin. El mercado de las DeFi de Bitcoin también esta creciendo.
BounceBit y Babylon son algunos de los primeros participantes. Consulta

para obtener mas informacion sobre
la escalabilidad.

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, hemos visto
un interés continuado, que atribuimos a factores como la maduracién del desarrollo
de las infraestructuras, un mayor nivel de concienciacién y una creciente base de
usuarios en el sector de las criptomonedas. En cuanto a las DeSoc, destacamos
desarrollos notables como el lanzamiento de los frames de Farcaster, asi como los
nuevos maximos registrados en la actividad del usuario. Las DePIN, por su parte,
tienen un gran potencial gracias al amplio mercado total al que pueden optary a su
capacidad para escalar rapidamente con estrategias de crecimiento ascendente, al
tiempo que proporcionan utilidad en el mundo real.

la tokenizacién de RWA constituye
una firme aplicacion de la tecnologia de blockchain. Al incorporar activos fuera de la
cadena a la blockchain, la tokenizacién 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.

Aunque los recortes de las tasas estan a la vuelta de la esquina, confiamos en 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
elemento importante, dado que suponen una fuente de rendimiento alternativa y
atractiva para los inversores de criptomonedas. Ademas, junto con la acelerada
adopcion institucional de los RWA, también se espera que los avances en las
infraestructuras relacionadas, como la identidad, los oraculos y las soluciones
de interoperabilidad descentralizadas, ganen atencion. Estos elementos son
fundamentales para establecer un ecosistema integral de RWA. A medida que mas
instituciones se adentren en la tokenizacion de los RWA, es probable que el
desarrollo de estas infraestructuras de respaldo siga el mismo camino.


https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin
https://www.binance.com/en/research/analysis/the-future-of-bitcoin-3-scaling-bitcoin

los jugadores de la Web3 acuden en masa
como nunca antes a juegos hipercasuales como Hamster Kombat y Notcoin.
Ademas, proyectos como Pixels y Parallel TCG han triunfado al construir
comunidades fuertes y abundantes en torno a sus productos. Sin embargo,
todavia no hemos sido testigos del nacimiento de una mecanica de economia
abierta firme dentro de los juegos, que seria el equivalente en los juegos de la
Web3 al «<momento Uniswap» de las DeFi. Conforme la base de jugadores de la
Web3 siga creciendo, los proyectos tendran cada vez mas incentivos para innovar
en soluciones sostenibles de economia dentro de los juegos para retener a los
jugadores a largo plazo.
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Binance Research es la rama de investigacion de Binance, el exchange de criptomonedas
lider a nivel mundial. El equipo estd comprometido con la obtencion de analisis objetivos,
independientes y exhaustivos, y aspira a ser el lider de opinién en el sector de las
criptomonedas. Nuestros analistas publican con regularidad interesantes articulos de
opinion sobre temas de investigacién, incluidos, entre otros, el ecosistema de las
criptomonedas, las tecnologias de blockchain y los temas mas recientes sobre el mercado.

Investigador macroeconémico

En la actualidad, Jie Xuan («JX») trabaja para Binance
como investigador macroecondémico. Antes de formar
parte del equipo de Binance, trabajé como
especialista en inversiones globales con J.P. Morgan y
ya contaba con experiencia en analisis financiero en
diversos fondos de inversién. JX es analista financiero

certificado. Lleva trabajando en el sector de las
criptomonedas desde 2017.

Investigador macroeconomico

En la actualidad, Joshua trabaja para Binance como
investigador macroecondmico. Lleva trabajando en el
sector de las criptomonedas desde 2019. Antes de
unirse a Binance, trabajé como gerente de producto
en una startup de tecnologia financiera de la Web3 y
como analista de mercado en una startup DeFi. Se
gradud en Derecho (LLB) en la Universidad de
Durham.




Investigador macroecondomico

Moulik es investigador macroecondémico en Binance y
lleva trabajando en el sector de las criptomonedas
desde 2017. Antes de formar parte del equipo de
Binance, contaba con experiencia en cargos
interdisciplinares en la Web3 y empresas tecnoldgicas
de Silicon Valley. Moulik, que cuenta con experiencia
en la cofundacion de empresas emergentes y una
licenciatura en Economia por la London School of
Economics & Political Science («LSE»), aporta una
amplia perspectiva al sector.

Investigador macroeconéomico

En la actualidad, Shivam trabaja para Binance como
investigador macroecondmico. Antes de formar parte
del equipo de Binance, trabajé como
asociado/analista de banca de inversidn en Bank of
America en el Departamento de Mercados de Capital
de Deuda, cuya especialidad eran las instituciones
financieras europeas. Shivam es licenciado en
Economia por la London School of Economics &
Political Science («LSE») y lleva trabajando en el
sector de las criptomonedas desde 2017.

Becario de investigacion macroeconomica

Actualmente, Kennard trabaja para Binance como
analista de investigacion macroeconémica en
practicas. Antes de incorporarse a Binance, trabajo
como analista de investigacion de DeFi en un
protocolo de crédito privado de activos del mundo real
y en una empresa de consultoria de la Web3. Es
estudiante de tercer ano en la Singapore Management
University («SMU») y ha estado involucrado en el
espacio de las criptomonedas desde 2021.
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