A . BINANCE
’é’ —RESEARCH

Variable baja y FDV
alta: eccomo hemos
llegado hasta aqui?

MAYO DE 2024



indice

Indice

Puntos clave

Observaciones del mercado
Variable baja, FDV alta
Repercusiones e implicaciones para el mercado

¢Como hemos llegado hasta aqui?
Afluencia del capital del mercado privado
Valoraciones excesivas
Optimismo del mercado

Consideraciones
Para los inversores: las bases importan
Para proyectos: piensa a largo plazo

Conclusiones

Referencias

Nuevos informes de Binance Research

Acerca de Binance Research

Recursos

‘3‘ BINANCE RESEARCH Variable bajay FDV alta: ¢cémo hemos llegado hasta aqui?

O VOV OO0 W W N P

10
11
13
13
14
16
17
18
19
21



El predominio de tokens con altas valoraciones y bajo suministro inicial en
circulacion ha sido un tema de debate entre la comunidad de criptomonedas en
los ultimos meses. Esto se debe a la inquietud que genera el hecho de que una
estructura de mercado de este tipo deje muy poca alza sostenible para los
traders tras el evento de generacion de tokens («TGE»).

Los datos de CoinMarketCap y Token Unlocks confirman la creciente tendencia a
lanzar tokens con bajo suministro en circulacién y altas valoraciones. En
concreto, se estima que entre 2024 y 2030 se desbloquearan alrededor de

155 000 millones de USD en tokens. Sin el correspondiente aumento en la
demanda de compray los flujos de capital, la gran cantidad de tokens que
entran en el mercado ejerce presién sobre las ventas.

Factores como la afluencia de capital del mercado privado, las valoraciones
excesivas y el optimismo del mercado han contribuido a la tendencia de
lanzamiento de tokens con elevadas valoraciones totalmente diluidas («<FDV»).

Con la configuracion actual del mercado, es importante que los inversores sean
selectivos y criticos a la hora de considerar aspectos fundamentales de un
proyecto, como la tokeconomia, la valoracion y el producto. Es posible que los
equipos del proyecto también necesiten considerar las implicaciones a largo
plazo de las decisiones tomadas en relacién con el disefio de la tokeconomia.

Las empresas de capital de riesgo (VC) siguen teniendo una labor importante en
nuestro sector y pueden colaborar con los equipos del proyecto para garantizar
un reparto equitativo de suministros y valoraciones justas.



El predominio de tokens con altas valoraciones y bajo suministro inicial en circulacion ha
sido un tema de debate entre la comunidad de criptomonedas en los Ultimos meses. Esto
se debe a la inquietud que genera el hecho de que una estructura de mercado de este tipo
deje muy poca alza sostenible para los traders cuando se produzca el TGE.

Esta inquietud esta justificada. Cada vez es mas habitual que los tokens se lancen con un
suministro en circulacion minimo, con la consiguiente asignacion de una parte
considerable para su futura liberacion. En unas condiciones de mercado alcistas, estos
tokens pueden experimentar una rapida revaloracion de los precios debido a la limitada
liquidez disponible para el trading en el lanzamiento. Sin embargo, es evidente que este
tipo de crecimiento de los precios es insostenible cuando llega al mercado una oleada de
suministro de tokens al desbloquearse.

Ademas, la atencion se esta centrando en los tokens lanzados recientemente, cuyas FDV
son comparables a los tokens de DeFi o de capa 1 establecidos que han superado la
prueba del tiempo y han demostrado atraer a los usuarios. En general, los participantes del
mercado ahora reconocen el impacto de los tokens caracterizado por variables bajas y FDV
altas.

En este informe analizamos esta tendencia del mercado con mas detalle. Comenzamos
detallando nuestras observaciones sobre el creciente predominio del lanzamiento de
tokens con FDV altas y comentamos las posibles repercusiones e implicaciones del
mercado. Analizamos también las causas fundamentales de esta tendencia, en concreto
como las actividades del mercado privado pueden ser factores contribuyentes. Por tltimo,
proponemos varias reflexiones para identificar y mitigar las consecuencias negativas de
esta tendencia centrandonos, principalmente, en sugerencias adaptadas a los inversores y
equipos de proyecto.

2.1

Existe una tendencia notable que indica que los tokens lanzados recientemente lo han
hecho con valoraciones altas y con bajos suministros en circulacion. Esto es especialmente
evidente al comprar tokens lanzados en los ultimos anos: la relacidon entre capitalizacion de
mercado («MC») y FDV de los tokens lanzados en 2024 es la mas baja. Esto sugiere que en
el futuro se desbloqueara un valor significativo en tokens.



Figura 1. La relacion de MC/FDV de los tokens lanzados en 2024 es la mas baja de los
ultimos tres aios
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En la Figura 1 se muestran las capitalizaciones de mercado y las FDV de los tokens
lanzados en los ultimos tres aios, lo que pone de relieve la creciente disparidad entre
estas métricas a lo largo del tiempo. Cabe destacar que, aunque solo llevemos un par de
meses de 2024, la FDV de los tokens lanzados en estos primeros meses ya se acerca al
total del 2023, lo que destaca el predominio de los tokens con altas valoraciones.

Con una relacién de MC/FDV del 12,3 %, una gran parte de los tokens lanzados en 2024
entraran en circulacion en el futuro. Esto también implica que, para que estos tokens
mantengan sus precios durante los proximos dos anos, tendrian que fluir alrededor de
80 000 millones de USD en liquidez de demanda hacia estos tokens para igualar el
crecimiento del suministro. A pesar de los cambios en los ciclos del mercado, lo mas
probable es que no sea una tarea facil.

El analisis de algunos de los Ultimos lanzamientos de tokens revela la causa subyacente de
la impresionante cifra de FDV observada en 2024. En la Figura 2 se exponen varios tokens
que se han lanzado en los ultimos meses con el porcentaje correspondiente de suministro
en circulacion y bloqueado. Cuando los suministros en circulacion alcanzan un minimo del
6 % y no superan el 20 %, el origen de la tendencia se hace evidente.



Figura 2. Los tokens lanzados recientemente tienen un bajo suministro en circulacion
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Para la misma cantidad de demanda, los suministros bajos en circulacion contribuyen a

que los precios iniciales de los tokens sean mas elevados dada la escasa liquidez, lo que
genera FDV mas altas.

Si comparamos las FDV maximas del mismo conjunto de tokens con la mediana de las FDV
de los diez tokens mas importantes del mercado (a excepcion de BTC, ETH y las
stablecoins), podemos hacernos una idea de la valoracién relativa de los tokens
recientemente incluidos en las listas. En su punto mas algido, algunos tokens han tenido

valoraciones similares a las de los tokens mas grandes del mercado que llevan existiendo
anos.



Figura 3. En su punto mas algido, algunos de los tokens lanzados recientemente han
tenido valoraciones similares a las de los tokens mas grandes del mercado

Peak FDV == Top 10 Tokens Median FDV

30.0 271
22.4
21.0
0.0 18.1
14.7
9.9
10.0 81 73 47 51
42
33 56
19 17 45
0.0
L R SR SR SRS SR T\ o, SIS SV %
S Y Y O PN e S E
@ & & 530 s§</ S = 55?“ B 534@ gé@v s$ 5§§

Dicho esto, cabe sefnalar que las FDV de manera aislada no ofrecen una visién completa 'y
tienen menos importancia que las proporciones de FDV (por ejemplo, FDV/valor total
bloqueado, FDV/ingresos, etc.) que tienen en cuenta las métricas operativas.

En los ultimos meses, numerosos proyectos han lanzado sus tokens, muchos de ellos con
variables bajas y FDV elevadas. Debido a la gran cantidad de proyectos de este tipo, hemos
seleccionado solo algunos para la demostracion. Ten en cuenta que esto es Unicamente
para ejemplificar el predominio de tokens con variables bajas y FDV elevadas, y no
constituye una evaluacion negativa del valor o del potencial de los proyectos
seleccionados, ya que hay muchos otros factores en juego.

2.2

El lanzamiento de tokens con un bajo suministro en circulacion ha influido en la dindmica
del mercado, sobre todo al aumentar las presiones de venta. Segun un informe de Token
Unlocks, se estima que se desbloquearan aproximadamente 155 000 millones de USD
en tokens entre 2024 y 2030." Aunque esta cifra sea una estimacion, la consecuencia
esta clara: se espera que se libere una importante cantidad de suministro de tokens en los
proximos anos vy, sin una entrada equivalente de capital, muchos estaran bajo una notable
presion de venta.



Teniendo esto en cuenta, es fundamental comprender y realizar un seguimiento de los
programas de desbloqueo de los tokens para evitar que a los inversores les pille por
sorpresa que un token experimente un importante desbloqueo.

Figura 4. En los proximos aios se desbloqueara un total de 155 000 millones de USD
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Una observacion relacionada son los excelentes resultados de las monedas meme en lo
que va de ano. Aparte de una notable conciencia de marca y una fuerte demanda
especulativa, sus estructuras de suministro de tokens también han contribuido al repunte
registrado este ano.



Figura 5. Las monedas meme se han convertido en la narrativa con mejor rendimiento
en lo que va de aino
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La mayoria de las monedas meme tienen todos sus tokens desbloqueados y circulando en
el TGE, lo que elimina la presion de venta de futuras diluciones. Muchas de ellas tienen
relaciones de MC/FDV de 1 en el momento del lanzamiento, lo que indica que los titulares
no presenciaran mas diluciones por las emisiones de tokens. Esta estructura ha tenido un
papel parcial en el atractivo de las monedas meme, en especial 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 desprecio por los
tokens con variable baja, es evidente que los inversores minoristas han mostrado gran
interés 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 volumenes de trading y sus solidos movimientos de precio.



Las altas valoraciones, junto con la constante presion de venta de los desbloqueos de
tokens, son estructuralmente negativas para los precios de los tokens. Sin embargo, tal y
como mencionamos en la seccidn anterior, esta situacion se ha vuelto cada vez mas comun
en los Ultimos anos. Algunos factores han contribuido a esto.

3.1

Los fondos de las empresas de capital riesgo («VC») se han consolidado cada vez mas
como factores fundamentales en el panorama de la inversién en criptomonedas. A pesar de
las fluctuaciones naturales del capital invertido debido a los ciclos del mercado, la entrada
de capital de las VC en la criptoesfera ha ido en constante aumento. La financiacion de
capital riesgo total en proyectos de criptomonedas desde 2017 ha superado los 91 000
millones de USD, una prueba del creciente protagonismo de las VC a la hora de
proporcionar a los proyectos la financiacién necesaria.

Figura 6. La financiacion acumulada de capital riesgo desde 2017 ha superado los
91 000 millones de USD

Quarterly VC Funding (US$B, LHS) == Cumulative (US$B, RHS)
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Sin embargo, el pronunciado aumento de las inversiones también ha dado lugar a un
correspondiente incremento de la influencia de los fondos de las VC en términos de
configuracion de las valoraciones del mercado de las criptomonedas. A medida que fluyan
mas fondos hacia el sector y las VC participen en mas acuerdos, las valoraciones
aumentaran.

Como resultado, cuando los tokens se lanzan en el mercado publico, su precio y valoracion
ya han aumentado. De hecho, los aumentos masivos del mercado privado conducen a
valoraciones multimillonarias en el lanzamiento, lo que dificulta a los inversores del
mercado publico sacar beneficio del crecimiento futuro.

3.2

El solido rendimiento del mercado este ano ha alimentado el sentimiento del mercado e
impulsado una actividad de negociacién mucho mas agresiva. Esto ha provocado que
algunos inversores estén cada vez mas dispuestos a emitir cheques con valoraciones mas
altas.

Teniendo en cuenta que las valoraciones multimillonarias estan a la orden del dia, ser
perspicaz con las valoraciones podria, por el contrario, hacer que una VC quedara mal ante
sus socios limitados («LP»), ya que eso significaria quedarse fuera de la mayoria de los
acuerdos cuando la actividad de negociacion sea alta. Aunque la actividad del mercado
sigue siendo inferior al maximo que se registré en 2022, el nimero de transacciones de
criptomonedas en el primer trimestre de 2024 ha aumentado un 52,1 % intertrimestral y
es el mas alto en casi dos ainos.



Figura 7. La actividad de negociacion ha aumentado este aio

Quarterly Deal Count == Cumulative (RHS)
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Ademas, se incentiva a las VC a seguir invirtiendo capital durante el mercado alcista.
Mientras siga sonando la musica, las valoraciones mas altas seguiran impulsando las
métricas de rendimiento de los fondos de las VC. Ademas, para los proyectos es
beneficioso recaudar muchos fondos con valoraciones elevadas porque les proporciona
capital en circulacion sin dilucion significativa. También demuestra un fuerte apoyo del
«dinero inteligente».

En general, obtener capital a una valoracion alta en rondas privadas es una sefal de que las
partes interesadas estan dispuestas a lanzar el token publicamente a una FDV aiin mas
alta.

3.3

Con un aumento del 61 % de la capitalizacién del mercado de las criptomonedas en el
primer trimestre del ano, es comprensible que el sentimiento del mercado durante este
periodo haya sido muy positivo. El indice de miedo y codicia de Coinmarketcap estuvo en
la zona de «codicia» y «codicia extrema» durante 69 de los 91 dias del primer
trimestre.? En consecuencia, los equipos de proyecto pudieron aprovecharse de este
optimismo de los inversores, lo que les permitié recaudar fondos a valoraciones mas altas
en el primer trimestre.

Asi lo demuestra el aumento de las valoraciones en el primer trimestre. En concreto, las
valoraciones previas al dinero de las empresas de criptomonedas respaldadas por capital



de riesgo se recuperaron mas de un 70 % intertrimestral en el primer trimestre de 2024.
Esto indica que, de media, los proyectos pudieron recaudar la misma cantidad de capital
con una dilucion reducida en comparacion con el trimestre anterior.

Figura 8. Las valoraciones previas al dinero se recuperaron en el primer trimestre de
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4.1

La configuracién actual del mercado hace que sea cada vez mas importante para los
inversores actuar de manera selectiva y critica. La probabilidad de obtener rendimientos
sostenibles al invertir «a lo loco» en nuevos tokens es baja si tenemos en cuenta que
muchos de los proyectos tienen valoraciones altas desde el principio. La mayor parte del
dinero facil y al alza probablemente ya lo habran obtenido los primeros inversores de
mercados privados.

Ya sea invirtiendo en rondas privadas o cuando el token presencia su TGE, los inversores
deben llevar a cabo la diligencia debida oportuna y establecer su propio proceso de
inversion. Lista no exhaustiva de métricas y aspectos fundamentales interesantes que
merece la pena analizar:

+ Tokeconomia: no debe subestimarse la importancia de los programas de
desbloqueo y los periodos de adquisicién, ya que afectan directamente a la
cantidad de suministro de tokens que entran en el mercado. Sin un aumento
equivalente de la demanda, habra una presion de venta excesiva que pesara sobre
los precios de los tokens.

+ Valoracion: la FDV proporciona un sentido general de escala, aunque no es muy
significativa de manera aislada. Evalua las relaciones de la valoracion (por ejemplo,
FDV/ingresos, FDV/valor total bloqueado, etc.) en relacion con otros competidores y
consigo misma a lo largo del tiempo.

+ Producto: ten en cuenta en qué punto del ciclo de vida del producto se encuentra el
proyecto (por ejemplo, si se trata de un whitepaper o si el producto esta ya activo en
la red principal) ¢Existe un ajuste producto-mercado? Observa la actividad de los
usuarios (por ejemplo, direcciones activas diarias, nUmero de transacciones diarias,
etc.).

+ Personas: esto abarca al equipo y a la comunidad. ;Cuales son las experiencias de
los fundadores y qué aportan al proyecto? ¢Cual es el nivel de compromiso de la
comunidad y qué es lo que mas les entusiasma del proyecto?

En lugar de perseguir de forma agresiva el proximo token brillante, tomarse el tiempo para
evaluar los conceptos basicos ayudara a identificar y evitar cualquier advertencia o trampa
desagradables. Tal y como dijo una vez Warren Buffett: «Solo cuando baja la marea se sabe



quién estaba nadando desnudo». Por lo general, todo parece ir bien y sin problema hasta
que la musica se detiene. No seas un bag holder.

4.2

Ejecutar un proyecto no es una tarea facil si tenemos en cuenta las numerosas facetas y
partes interesadas que hay que considerar. Tomar decisiones es dificil y es imposible
complacer a todo el mundo. Dicho esto, creemos que uno de los principios rectores de la
toma de decisiones es pensar a largo plazo.

+ Tokeconomia: lanzar un token con una variable baja y una FDV alta puede ayudar
con los incrementos repentinos de precios iniciales debido a la oferta limitada de
tokens. Sin embargo, los desbloqueos posteriores pueden ejercer una presion de
venta considerable sobre el token. Los titulares de tokens leales del proyecto (que
posiblemente sean uno de los grupos mas importantes de la comunidad) sufren las
consecuencias. Un rendimiento bajo de los tokens también puede disuadir a los
nuevos participantes del ecosistema de unirse a la red por la disminucién de los
incentivos.

En este sentido, los programas de asignacion, desbloqueo y asignacién de tokens
deben estudiarse con atencion. Aunque es probable que la tokeconomia sea mas
arte que ciencia y no exista un nimero ni una metodologia magicos, esta claro que
los ultimos tokens lanzados tienen una variable significativamente baja, como se
observa en la Figura 2. Para reducir los riesgos asociados a los aumentos repentinos
en el suministro, los equipos y los inversores pueden valorar mecanismos de quema
de tokens, la alineacién de los programas de adquisicion con los logros establecidos
y el aumento el suministro en circulacion inicial durante el TGE.

+ Producto: aunque los tokens puedan ayudar a captar la atencion y sean una buena
herramienta de adquisicion de usuarios, un producto viable es clave para la
creacion de valor, la retencion de usuarios y el crecimiento sostenible. Tener al
menos un producto minimo viable antes del TGE ayudara a los inversores y usuarios
a comprender mejor la propuesta de valor del proyecto y a determinar el ajuste
producto-mercado. En el mejor de los casos, lanzar un producto con un atractivo
considerable para los usuarios puede facilitar el éxito del TGE al aumentar la
confianzay atraer inversores y usuarios de alta calidad. A largo plazo, el producto
aumenta el valor intrinseco del token y contribuye al rendimiento del precio del
token.



Con el repunte de la actividad de recaudacion de fondos en el primer trimestre, los
fundadores de proyectos han podido aprovechar la mejora en el sentimiento para exigir
valoraciones mas altas. Sin embargo, aunque por instinto tenga sentido recaudar fondos a
una valoracién alta (¢quién diria que no a recaudar el mismo capital con menos dilucién?),
esto tiene implicaciones a un plazo mas largo. Los proyectos que hayan recaudado fondos
que superen notablemente el valor intrinseco tendran que justificar la prima en el futuro en
rondas privadas posteriores o en el mercado publico. De lo contrario, es probable que los
precios de los tokens tengan una tendencia bajista y se acerquen a su valor real. Los
inversores incurren en pérdidas y los equipos de proyectos pueden tener dificultades para
cambiar la opinion de la comunidad.



La tokeconomia es, sin duda, una de las consideraciones mas importantes para los
inversores y los equipos de proyectos. Cada decision de diseio conlleva una serie de
beneficios, ventajas y desventajas. Si bien lanzar de tokens con un suministro inicial en
circulacion bajo puede impulsar el incremento repentino de los precios iniciales,
desbloquear y emitir tokens constantemente genera presion de venta, lo que influye sobre
el rendimiento a largo plazo. Si esta tendencia se convierte en una norma del sector, cada
vez sera mas dificil conseguir un crecimiento sostenible sin una entrada equivalente de
capital para igualar los miles de millones de desbloqueos de tokens en los proximos anos.

Las VC siguen teniendo una labor crucial en nuestro sector y las monedas respaldadas por
VC no son categéricamente malas. Los equipos de proyecto y las VC deben trabajar juntos
para garantizar unos repartos equitativos de suministro y unas valoraciones justas.
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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 obtencién de analisis objetivos,
independientes y exhaustivos, y aspira a ser el lider de opinion en el sector de las
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