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A pesar de un afo de hitos notables, como la actualizacién Dencun, los ETF de spot
Ethereum ("ETH") y un entorno macro alcista, el progreso medido de Ethereum en
meétricas clave en relacién con el mercado en general, incluida la dominancia de ETH
gue alcanzd sus minimos de 2021, lo ha colocado en el centro de un debate acerca de
su valor.

La actualizacién Dencun, un paso clave en la hoja de ruta de Ethereum centrada en
rollups, redujo las comisiones de la Capa 2 ("L2") a través de blobs, lo que beneficié a
los usuarios de la Capa 2, pero modificd la dindmica de las comisiones de la Capa 1
("L1"). Con el desplazamiento de la actividad de ejecucion a las L2, aument? la
dependencia de Ethereum de las comisiones de disponibilidad de datos ("DA") mas
peqguenas, lo que afecta a los cobros de comisiones, las tasas de quema y la narrativa
del dinero ultrasénico, al tiempo que la pone en competencia directa con las capas
de DA alternativas.

Ethereum también se enfrenta a la creciente competencia de las alt-L1, que la han
superado en varias métricas de crecimiento en lo que va del ano, y las cadenas de
aplicaciones, en particular el préximo paso de Uniswap a Unichain, lo que podria
alterar aun mas la distribucion del valor.

Este conjunto de dindmicas de mercado ha colocado a Ethereum en multiples
escenarios competitivos, desde las L2 y alt-DA hasta las L1y alt-L1, todo sin dejar de
centrarse en la acumulacién de valor de ETH. Como resultado, Ethereum se enfrenta
a un dilema de priorizacién que afecta directamente al valor.

Muchos creen en la escalabilidad y el crecimiento de las L2, y ven las pérdidas por
acumulacién de comisiones como una preocupacioén secundaria. Algunos se centran
en competir en el espacio de DA, pero quizas la mayor apuesta se vea con la
demanda de ETH como dinero no soberano dentro de la economia L2. Otros, sin
embargo, dan prioridad a la economia de comisiones, mantienen aplicaciones
descentralizadas ("dApps") de alto valor y, por lo tanto, maximizan el valor en la L.

Desde la perspectiva del valor, la cuestidn clave es si los flujos de efectivo generados
por las comisiones de transaccion y el MEV, frente a la prima monetaria de ETH que

funciona como token de gas, medio de intercambio y activo de garantia, conduciran
a una mayor captacion de valor a largo plazo.

De cualquier manera, sera importante comprometerse con una direccidn clara,
incluso si requiere equilibrar el escalado a través de las L2 y garantizar que Ethereum
mantenga su atractivo como L1, ya que cualquier ambigUedad estratégica afectara a
la acumulacion de valor.
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Este ano fue muy prometedor para Ethereum. La actualizacién Dencun, implementada a
principios de ano, llevd a que la actividad de la Capa 2 ("L2") se haya cuadriplicado. En
marzo, BlackRock lanzé el fondo tokenizado BUIDL en Ethereum. En junio, la Securities
and Exchange Commission (SEC) concluyd su investigacion sobre Ethereum 2.0y, en julio,
los ETF de spot de Ethereum ("ETH") empezaron a cotizar en los mercados
estadounidenses. Ademas, los recortes de las tasas de interés a nivel mundial y la llegada
de un gobierno estadounidense favorable a las criptomonedas han sentado las bases para
un 2025 interesante y potencialmente transformador.

Sin embargo, a pesar de estos avances, Ethereum se encuentra en el centro de un
debate mas amplio sobre la acumulacién de valor, importante no solo para apoyar la
sostenibilidad del protocolo y el desarrollo de la infraestructura, sino también para dar
forma al sentimiento del mercado y reflejar la salud general del ecosistema. Esta
conversacion se ha visto impulsada por las tendencias del mercado y el hecho de que las
métricas fundamentales de Ethereum se han mantenido relativamente estables durante
2024, aungue con algunas fluctuaciones recientes. Exploremos los aspectos clave que dan
forma a este debate.
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Dominancia de Ethereum

La dominancia de Ethereum, medida como su capitalizacion de mercado en relacién con
la capitalizacién total del criptomercado, ha seguido una trayectoria descendente a lo
largo del afo, alcanzando minimos de varios afios del 13.1 %. Esta caida es especialmente
[lamativa en un contexto macroecondmico alcista, donde el sentimiento de riesgo ha
aumentado. Curiosamente, las entradas de capital en el criptomercado han favorecido en
gran medida a Bitcoin ("BTC") y las altcoins. La dominancia de las altcoins alcanzé su
punto mas alto este ailo con un 28.2%, mientras que BTC superd los maximos anteriores,
asi como el hito de los 100,000 USD. Por el contrario, Ethereum todavia tiene que
recuperar su capitalizaciéon de mercado maxima del ciclo anterior, lo que refleja un
cambio en la dinamica de la cuota de mercado.

Imagen 1: La dominancia de ETH ha disminuido a su nivel mas bajo desde abril de

2021
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Fuente: Glassnode, Binance Research, al 6 de diciembre de 2024
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Rendimiento desde los minimos del ciclo

Ethereum ha completado dos ciclos de mercado completos, cada uno de los cuales
abarca fases alcistas y bajistas, lo que proporciona una valiosa base de comparacién. En su
ciclo actual, Ethereum ha subido aproximadamente un 364.9% desde el minimo del ciclo
de junio de 2022. Si bien esto representa un crecimiento significativo, palidece en
comparacion con las ganancias de aproximadamente 11,223.3% en el primer ciclo y
1,289.3% en el segundo.

Este crecimiento mas lento refleja la progresién natural de los rendimientos decrecientes
a medida que el activo madura en ciclos sucesivos, y los minimos mas altos se convierten
en la norma. Aun asi, fuera de los criptomercados, ETH sigue superando a los puntos de
referencia tradicionales como S&P 500, Nasdaq y el oro.

Imagen 2: El rendimiento actual de ETH queda por detras de los ciclos de mercado
anteriores
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Fuente: Glassnode, Binance Research, al 3 de diciembre de 2024
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Flujos de ETF de Spot de ETH

La introduccion de los ETF de Spot de ETH en julio recibid inicialmente una respuesta
poco entusiasta y los flujos se mantuvieron moderados durante gran parte del afo. Sin
embargo, el entorno posterior a las elecciones estadounidenses supuso un cambio de
tendencia, ya que los flujos netos pasaron de ser negativos a superar alrededor de
1,700 millones USD. Este cambio de tendencia pone de relieve el creciente interés
institucional y una mayor integracion de ETH en los mercados tradicionales,
recientemente ejemplificado por entidades como el Fondo de Pensiones del Estado de

Michigan®.

Sin embargo, los ETF de Spot de ETH siguen estando muy por detrds de sus homaologos
de BTC. Ampliar el apoyo a través de opciones, rendimientos de staking y una mayor
accesibilidad a través de plataformas de trading y redes de asesores patrimoniales podria
ayudar a cerrar esta brecha con el tiempo.

Imagen 3: Los flujos de ETF de Spot de ETH experimentaron inicialmente una
respuesta poco entusiasta, pero repuntaron significativamente después de las
elecciones estadounidenses, con flujos netos de alrededor de mas de
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Fuente: Glassnode, Binance Research, al 5 de diciembre de 2024
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Mentalidad del mercado

Las narrativas desempeian un papel crucial en la formacion del sentimiento del
criptomercado, lo que orienta la asignacion de capital e impulsa la participaciéon de los
usuarios. En este ciclo, la mentalidad del mercado de Ethereum se ha mantenido
relativamente apagada, como reflejan las tendencias de interés de busqueda moderadas.
Por el contrario, otros cinco criptoactivos principales han visto crecer su interés relativo
durante el mismo periodo.

Imagen 4: Ethereum ha atraido un interés relativamente moderado en este ciclo de
mercado
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Nota: El grafico muestra las tendencias relativas en el interés de busqueda de cada palabra clave, no
la popularidad general.
Fuente: Google Trends, Binance Research, al 3 de diciembre de 2024
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Volumenes de trading

Los volimenes de trading son un indicador clave de la actividad en la cadena y del
valor de la red. Aunque el mercado ha sido testigo de proporciones récord de exchange
descentralizado a exchange centralizado ("DEX a CEX") este afio, los volUmenes de trading
de Ethereum se han mantenido relativamente estables. El crecimiento de los alt-L1y los
rollups, que estan captando una mayor parte de la actividad de los usuarios y de trading,
sugiere que los participantes se estan inclinando cada vez mas hacia estas otras vias.

Imagen 5: En un mercado en el que las proporciones de DEX a CEX han tendido al
alza, los volimenes en Ethereum se han mantenido estables en comparacién, aunque
se ha invertido en las ultimas semanas
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Fuente: Artemis, Binance Research, al 7 de diciembre de 2024
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3.1 El cambio de valor centrado en los
rollups

La hoja de ruta de Ethereum centrada en los rollups se ha convertido en un punto
central en el debate actual sobre el valor. Como una de las blockchains de Capa 1 de uso
general de mayor éxito, el creciente uso de la red de Ethereum ha generado
histéricamente comisiones elevadas y periodos de congestion, lo que a menudo hace que
sea poco practico para los usuarios. Para abordar la escalabilidad, Ethereum adoptd una
hoja de ruta centrada en los rollups y trasladé la carga computacional de la ejecucién a las
soluciones L2, al tiempo que conserva su papel en la disponibilidad de datos ("DA") y la
seguridad.

Inicialmente, ejecutar una L2 en Ethereum se consideraba costoso debido a las altas
comisiones de calldata que se pagaban a la L1. Esto cambidé en marzo de 2024 con la
actualizacién Dencun (EIP-4844), que introdujo los blobs, una nueva expansiéon del
espacio de bloques que opera en un mercado de comisiones separado a una fracciéon del
costo de calldata. Los blobs redujeron drasticamente las comisiones por publicar datos en
la L1 de Ethereum, lo que permite que las L2 admitan mas transacciones por segundo
("TPS") y atraigan una mayor actividad de los usuarios.

Imagen 6: Las L2 estan captando una parte cada vez mayor de la actividad de las
transacciones
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Fuente: Dune Analytics (@21co), Binance Research, al 3 de diciembre de 2024
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Si bien, en términos absolutos, la creciente adopcidn de las L2 demuestra el éxito de la
hoja de ruta centrada en rollups, también ha tenido un efecto contrario. Los criticos
argumentan que, dado que las L2 capturan una mayor parte de las transaccionesy la
actividad de los usuarios, el valor econémico puede redistribuirse y alejarse
potencialmente de la L1 de Ethereum. Las L2 se benefician cada vez mas de la ejecucion y
la solicitud de transacciones (MEV), y deja a Ethereum con los servicios de DA, que a
menudo se consideran mas mercantilizados.

Impacto en las comisiones de las transacciones

La introduccioén de transacciones de blobs baratos y el auge de las L2 cambiaron el perfil
de demanda basado en comisiones de Ethereum. Las L2 ahora conservan una mayor
parte del valor por cada délar gastado en publicar datos y pruebas de transacciones en la
L1 de Ethereum. Con algunas excepciones, esta tendencia se refleja en el siguiente grafico
para tres de las mayores L2 actuales.

Imagen 7: La proporcion de comisiones mensuales retenidas por las Capa 2 frente a
las pagadas a la Capa 1 de Ethereum ha aumentado significativamente
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Fuente: Dune Analytics (@niftytable), Unchained, Binance Research, al 5 de diciembre de 2024
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Dado que Ethereum ahora estad recaudando una fraccion mas pequeiia de las
comisiones generadas después de Dencun, sus ingresos por comisiones de transaccién
se han visto notablemente afectados. De hecho, la recaudacion de comisiones de
Ethereum ha alcanzado sus niveles mas bajos en afnos, a pesar del mercado alcista en
cursoy el aumento de la actividad.

Imagen 8: Tras Dencun, las comisiones de la red Ethereum han tenido una tendencia
a la baja este afio
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Fuente: Artemis, Binance Research, al 7 de diciembre de 2024
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Impacto en el estado del "dinero ultrasénico"

Las comisiones de transaccion mas bajas también afectaron a la dinamica de inflaciéon
de ETH. El suministro de Ethereum se rige por la emisidn, las recompensas de staking y el
mecanismo de quema de comisiones (EIP-1559), lo que significa que la utilidad de la red
esta estrechamente relacionada con la inflacién del token y el valor a través de las
comisiones de transaccion. Con la reduccién de los cobros de comisiones, la quema de
ETH disminuyd y revirtié gran parte de las tendencias deflacionarias observadas después
de la transicién de Ethereum al consenso Proof of Stake ("PoS") en 2022. Este cambio
hacia un estado inflacionario ha empafado la confianza del mercado, especialmente
entre aquellos que habian creido firmemente en la narrativa del "dinero ultrasénico".

Aunque esta inversiéon afecta a la inflacién de ETH, estas tendencias son esperables
durante las transiciones de escalado que aumentan la oferta de espacio de blogques mas
rapido que la demanda. La tasa de emisién de Ethereum se mantiene por debajo del 1%,
mucho mas baja que la de la mayoria de las alt-L1, y la actividad ciclica del mercado
deberia restaurar naturalmente el mecanismo de quema a medida que la demanda
se recupere, algo que hemos empezado a ver en las Ultimas semanas. Sin embargo, el
principal riesgo radica en la capacidad de Ethereum para mantener una demanda
constante de espacio de bloques a lo largo de los ciclos, especialmente en medio de la
creciente competencia de las alt-L1y la creciente dependencia de la actividad de L2.

Imagen 9: Después de Dencun, la emisiéon diaria superé constantemente a las
quemas, lo que provocé que la inflacién anualizada de ETH a 30 dias se volviera
positiva, aunque esto cambié desde septiembre
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Fuente: Dune Analytics ( ), Binance Research, al 11 de diciembre de 2024
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3.2 Se intensifica la competencia en las
Capal

Mas alla del cambio de valor centrado en rollups, Ethereum se enfrenta a una
competencia cada vez mayor de las alt-L1. Estas cadenas, que carecian de efectos de
seguridad, liquidez y red comparables en ciclos anteriores, ganaron un impulso notable
en 2024. Aungue hay que tener en cuenta un efecto de base, las métricas de crecimiento
en lo que va del afo ponen de relieve esta tendencia, con cadenas como Solana que
superan a Ethereum en métricas basadas en la actividad. Otros actores, como The Open
Network (TON), y los recién llegados, como Suiy Berachain, también estan

experimentando un crecimiento y afianzando su posiciéon en el mercado®.

Imagen 10: El mercado de alt-L1 se ha expandido este ciclo en comparaciéon con los
anteriores
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*Las cifras representan el crecimiento en los Ultimos seis meses, segun los datos disponibles
Fuente: Artemis, Binance Research, al 4 de diciembre de 2024
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Las alt-L1 ahora ofrecen una infraestructura de mayor rendimiento y atraen una gama
mas amplia de aplicaciones descentralizadas ("dApps"). Por primera vez, muchos usuarios
pueden confiar en productos de primera linea fuera de Ethereum, lo que permite que
estas cadenas aprovechen las principales narrativas del mercado, como Solana con las
monedas meme, TON con miniaplicaciones de Telegram y juegoS tap-to-earn ("T2E").
Esto ha permitido a las alt-L1 crear ofertas de nicho con una base de usuarios leales.

Ademas, el sentimiento del mercado en torno a la estructura modular de Ethereum esta
cambiando, impulsado por la fragmentaciéon de la L2 y las complejas experiencias de los
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usuarios, que han provocado fatiga en muchos. En cambio, las alt-L1 monoliticas y
totalmente integradas, donde las dApps operan en entornos compartidos y ofrecen
experiencias similares a las de la Web2, han ganado terreno. Como resultado, muchos

proyectos (con time.fun® como un ejemplo reciente notable) y los usuarios interactdan
cada vez mas con estas plataformas y migran a ellas.

El debate sobre el valor de ETH
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3.3 El movimiento de las cadenas de
aplicaciones

Ademas de las presiones competitivas, algunas dApps han recurrido a cadenas
especificas de aplicaciones ("app-chains") para cumplir requisitos de mayor rendimiento o
integrar verticalmente sus ecosistemas, lo que les permite captar una mayor participacion
del flujo de usuarios y érdenes. Al abandonar o no optar por la L1 de Ethereum, estas
dApps renuncian a la acumulacion de valor de comisiones al ecosistema Ethereum.

Entre los ejemplos mas notables se incluyen dYdX e Hyperliquid, pero el préximo paso
mas significativo es el cambio de Uniswap a Unichain. Como uno de los mayores
consumidores de gas de Ethereum, Uniswap histéricamente ha realizado una
contribucién sustancial a su pool de comisiones. Para ponerlo en perspectiva, en los
ultimos 30 dias, Uniswap consumioé aproximadamente nueve veces mas gas que las
transacciones de blobs.

Imagen 11: Uniswap es el mayor consumidor de gas en Ethereum
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Fuente: DeFiLlama, Binance Research, al 8 de diciembre de 2024

Aungue muchas de estas dApps siguen operando en la L1 de Ethereum, aun permanece
poco claro el alcance de la redistribucion de la actividad. Esto plantea preguntas mas
amplias sobre cémo se distribuira el valor entre las aplicaciones y las capas de
infraestructura en el futuro®. Es probable que, con el tiempo, las dApps capten una mayor
parte del pool de comisiones de la blockchain, mientras que las L1 subyacentes podrian

evolucionar hasta convertirse en plataformas para unos pocos actores de alto valor.
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3.4 El dilema de la priorizacion

Las amplias ambiciones de Ethereum plantean otro desafio, ya que persigue
simultdaneamente muiltiples espacios de mercado®. Este desafio surge del dilema de
priorizaciéon: ;debe Ethereum centrarse en las L2 para mejorar el espacio de blobsy
competir con las capas alt-DA, o priorizar las mejoras de L1 para fortalecer la capa de
ejecucidén y competir con las alt-L1? Esta ambigledad estratégica tiene una relacién
directa con la acumulacién de valor de ETH.

Muchos creen en la escalabilidad y el crecimiento de las L2 y ven las pérdidas por
acumulacion de comisiones como una preocupacion secundaria. Entre ellos, algunos
también defienden el posicionamiento de ETH como dinero no soberano. Otros, sin
embargo, hacen hincapié en la importancia de maximizar el valor en la capa de ejecucién

(6)

de L1, ya que la consideran fundamental para el éxito a largo plazo™. Esta divergencia de

perspectivas genera incertidumbre, lo que puede afectar a la confianza del mercado.

Aunque en teoria es factible perseguir estas areas al mismo tiempo, al seguir multiples
caminos se corre el riesgo de diluir el enfoque y ralentizar el progreso, especialmente

D por

cuando los protocolos de la competencia sobresalen en nichos especializados
ejemplo, las alt-L1 como Solana se han concentrado en ecosistemas integrados de una
sola capa optimizados para objetivos especificos. El mismo principio también se aplica a
las capas alt-DA como Celestia, y su capacidad para proporcionar servicios de DA.
Ademas, si el objetivo final es posicionar a ETH como dinero no soberano, esto
inevitablemente invitaria a la competencia de otros activos monetarios en la cadena
como Bitcoin. Por lo tanto, sin una alineacidn direccional clara, existe el riesgo de extender
demasiado los esfuerzos y distribuir el valor en exceso, lo que reduce la probabilidad de
lograr una vision Unica de manera efectiva.

Imagen 12: Ethereum esta compitiendo y repartiendo valor en multiples frentes
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4.1 Rutas hacia la acumulacion de valor

Con las tendencias actuales del mercado y el debate sobre el valor establecido, la
siguiente pregunta es: jadénde vamos desde aqui? Exploremos algunos de los enfoques
gue estamos analizando, sus implicaciones y cémo dan forma a la dinamica de valor de
Ethereum.

Seguir impulsando los rollups

Este enfoque se alinea con la trayectoria actual de la hoja de ruta centrada en rollups de
Ethereum, que da prioridad a las mejoras continuas en la escalabilidad y usabilidad de
los rollups.

Crecimiento de las transacciones L2: Ethereum estd en una fase de hiperescala,
gue proporciona mas espacio de bloque del que puede cubrir la demanda actual.
Como resultado, las comisiones de datos de las L2 generan ingresos limitados para
la L1. Sin embargo, esto podria cambiar a medida que surja una actividad de L2 a
gran escala, lo que podria conducir a un aumento de la generacién de comisiones
y de las tasas de quema para la L1. Por ejemplo, las simulaciones sugieren que si la
Capa 1de Ethereum procesa 10,000 TPS con un tamano de blob de 16 MB (en
comparacion con los 125 KB actuales), teéricamente podria alcanzar una tasa de

guema de ETH anual del 6.5%®.

El desafio radica en la escala de crecimiento necesaria. El uso de L2 tendria que
aumentar sustancialmente para saturar tanto el mercado de blobs como el de
comisiones normales. Incluso si todas las comisiones de L2 se quemaran hoy, es
posible que no reemplacen el gasto de comisiones de L1 del aflo anterior, lo que
dejaria a ETH siendo inflacionario. Por lo tanto, los rollups siguen siendo una
estrategia a largo plazo con la expectativa de que eventualmente atraigan a mas
usuarios y comisiones de regreso a Ethereum. No obstante, los plazos exactos de
cuando sucedera esto no estan claros.

Demanda de ETH: como extensiones del ecosistema L1, las L2 impulsan de forma
natural la demanda de ETH en multiples casos de uso, como el pago de
comisiones de gas L2 (en algunos casos), la liquidacidén de comisiones de gas L], el
puente a las L2, la habilitacion de la interoperabilidad y la funcién de activo de
reserva en las DeFi. Esta amplia utilidad refuerza la posicién de ETH como activo
monetario no soberano. A escala, las L2 podrian servir como centros econémicos
donde ETH funcione como unidad de cuenta y también como activo de garantia.

Sin embargo, los criticos sefialan varias incertidumbres que podrian afectar al
papel de ETH en las L2. El puente suele ser temporal, ya que los usuarios pueden
interactuar con otros activos una vez en las L2. Ademas, los tokens L2 nativos
podrian sustituir a ETH para las comisiones de gas. La posicion de ETH como activo
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de reserva también depende en gran medida de las preferencias del ecosistema

del usuario y se enfrenta a la competencia de activos como las stablecoins y el BTC

tokenizado. A pesar de estas incognitas, la integracion de ETH con las L2 sigue
creciendo, con mas de 4 millones de ETH ya puenteados de forma nativa.

Imagen 13: El nimero de ETH con puentes a L2 esta creciendo y supera los 4 millones
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Fuente: L2Beat, Binance Research, al 12 de diciembre de 2024

Es importante tener en cuenta que las propias L2 todavia no estan completamente
maduras y se enfrentan a problemas como la fragmentacién, los desafios de
interoperabilidad, los secuenciadores centralizados y las experiencias de usuario

subdptimas. Ademas, la acumulacién de valor centrada en rollups depende cada vez mas

de las L2, que pueden perseguir objetivos e incentivos distintos no siempre alineados co
el ecosistema mas amplio de Ethereum. Esta dependencia crea riesgos potenciales para
la alineacién de valores a largo plazo.
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Mejorar la generacion de valor de los rollups

El razonamiento aqui es crear mas valor a medida que aumenta el uso de las L2, lo que
refuta la narrativa de que los rollups contribuyen poco al valor de Ethereum. Mejorar la
captura de valor de las L2 implica mecanismos que garanticen que permanezcan
econdmicamente vinculadas a Ethereum. Entre las estrategias propuestas se incluyen los
servicios de secuenciaciéon basada, las transferencias entre cadenas y las comisiones
minimas de inclusion de transacciones. Por ejemplo, una de esas propuestas que se esta
debatiendo es EIP-7762, cuyo objetivo es ajustar las comisiones base de blobs para reflejar
mejor la actividad del mercado.

Sin embargo, las medidas adicionales de captacion de rentas podrian empujar a las L2
hacia proveedores de DA mas rentables, como Celestia, EigenDA o incluso comités de
disponibilidad de datos centralizados ("DAC"). Como empresas que minimizan los costos,
las L2 también podrian ajustar su comportamiento para evitar comisiones mas altas, lo
gue podria cambiar los mercados de comisiones o retrasar la publicacién de datos, un
patrén observado recientemente en algunas L2. Por lo tanto, la generacién de valor en
este mercado no es algo inamovible. La captacion de rentabilidad en un momento en el
que la atencién se centra en la actividad de escalabilidad y bootstrapping podria retrasar
las prioridades actuales y exacerbar los desafios predominantes, como la fragmentacion
de las L2. Ademas, aungue los blobs son una caracteristica novedosa de Ethereum, afinar
su economia demasiado pronto podria introducir complejidades y riesgos que superen
los beneficios potenciales.
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Hacer que la Capa 1 vuelva a ser genial

El cambio de prioridades de la Capa 1 de Ethereum se centra en devolver valor a la red
central ampliando su capacidad para transacciones de alto valor y generando
directamente comisiones y quemas. Este enfoque reduce la dependenciade las L2y
aborda las preferencias de los usuarios por ecosistemas mas simples y no fragmentados,
lo que permite que Ethereum compita mejor con las alt-L1.

Un punto critico que a menudo se pasa por alto es que Ethereum ya tiene una hoja de
ruta para mejorar su Ll. La cuestién no es si Ethereum deberia abandonar su estrategia de
escalabilidad, sino como puede mantener su atractivo como L1 al tiempo que apoya las
dApps de alto valor y fomenta nuevos usos sostenibles. Conservar una L1 fuerte es
estratégicamente importante para el éxito a largo plazo de Ethereum.

Si bien la hoja de ruta centrada en rollups establece que las L2 son esenciales para la
escalabilidad, la L1 no tiene por qué quedar a expensas de esta. Su relacién simbidtica
significa gque ambas pueden progresar simultaneamente, siempre que se definan
objetivos y limites claros. Un enfoque equilibrado garantiza que Ethereum siga siendo
competitiva como capa de ejecucion y como ecosistema escalable, aprovechando los
puntos fuertes de las soluciones de L1y L2.

"Una gran pregunta que cualquier hoja de ruta de
escalabilidad de L1 debe responder es: ;cudl es la
vision final de lo que pertenece alaLly lo que

pertenece a la L2?"

- Vitalik Buterin, cofundador de Ethereum (entrada de blog)

Dada la dominancia de Ethereum en areas clave como las DeFi, las stablecoins y la
tokenizacién, que las dApps abandonen estos sectores seria un revés significativo. Estos
casos de uso representan algunas de las mayores fuentes de flujos de efectivo en la
cadenay tienen un inmenso potencial de crecimiento. Se prevé que la tokenizacién por si
sola alcance un valor de mercado de billones de ddlares.

En el Ultimo ano, las comisiones de transaccion de la L1 de Ethereum se han visto
impulsadas principalmente por la actividad de DEX?, seguida de las L2 como un sdlido
segundo lugar. Sin embargo, tras la actualizacién Dencun, los rollups se han convertido
en consumidores de gas menos importantes, lo que ha dado lugar a una concentraciéon
aun mayor de las comisiones en la actividad DEX. Para contrarrestar esta tendencia, es
fundamental ampliar la gama de usos de Ethereum, lo que no solo ayudaria a compensar
las pérdidas por comisiones posteriores a Dencun sino también a diversificar las
fuentes de generaciéon de comisiones e impulsar la demanda de ETH, reforzando su
valor econémico.

El desafio consiste en competir con las alt-L1 (y L2) para atraer estos casos de uso,
especialmente teniendo en cuenta las comisiones de L1 relativamente altas de Ethereum.
Para los usuarios y las dApps, la capacidad de justificar el pago de costos sustanciales de
gas por las transacciones es una consideracion importante, que solo puede abordarse
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mediante un escalado efectivo de L1. No obstante, mantener una gama diversificada de
grandes consumidores de gas en la L1 sigue siendo fundamental para sostener el
crecimiento a largo plazo y la ventaja competitiva de Ethereum.

Imagen 14: Aunque Ethereum ha tenido una amplia gama de usos que han generado
comisiones, cada vez estan mas concentrados y experimentan un descenso

Clasificacio
n

Total

Gasto en comisiones por afio y categoria (en millones USD)

2020

ERC-20
86.3

DEX
84.5

Stablecoins
56.7

Transferencia
de ETH
532

DEX

271

Gestion de
contratos
18.1

Oraculos
1.2

MEV
10.0

452

2021

DEX
2,460.2

Transferencia
de ETH
1,198.0

ERC-20
1181.3

Stablecoins
906.9

Contrato
770.7

Transferencia
de NFT
4557

Operaciones
comerciales
externas
338.7

Gestion de
contratos

311.3

9,824

2022

DEX
717.8

NFT
495.3

ERC-20
358.0

Transferencia
de ETH
316.5

Transferencia
de NFT
2773

Stablecoins
234.4

Gestion de
contratos
201.1

L2
133.3

3,584

2023

DEX
706.6

L2
248.0

ERC-20
2235

Transferencia
de ETH
165.0

NFT
152.6

Stablecoins
146.8

Gestion de
contratos
121.7

Transferencia
de NFT
78.8

2,364

2024*

DEX
512.8

ERC-20
159.4

Transferencia
de ETH
148.9

Stablecoins

129.4

L2
90.1

Gestion de
contratos
89.3

MEV
86.3

Puentes
68.5

1,770

* Los datos solo cubren una parte del afio, pero son indicativos de la tendencia general
Fuente: CoinShares, Binance Research, a agosto de 2024
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Aclarar la declaracion de la mision

La ambigliedad en los objetivos de Ethereum, entre una hoja de ruta centrada en
rollups y objetivos mas amplios, crea incertidumbre en el mercado. Alinearse en una
declaracion de misién cohesiva fortaleceria la narrativa y la estrategia de producto de
Ethereum. Una analogia Util es la de Steve Jobs, quien hizo hincapié en que los
componentes internos de un producto deberian coincidir con la calidad de su exterior.
Del mismo modo, una visiéon clara, al igual que un producto bien disefiado, fomenta la
alineacidn y garantiza una ejecucidén coherente. La clave no es tanto qué enfoque de
acumulaciéon de valor aplicar, sino mas bien comprometerse con una direccién clara,
incluso si requiere equilibrar varias prioridades.

La complejidad de la propuesta de valor de Ethereum se suma a este desafio. Mientras
gue Bitcoin suele considerarse el "oro digital", con una narrativa simple y ampliamente
entendida, la plataforma de contratos inteligentes programables de Ethereum cuenta
una historia mucho mas intrincada. Esto hace dificil que los participantes del mercado,
incluidos los actores financieros tradicionales, puedan evaluar con precisiéon el valor y el
potencial de ETH. Por lo tanto, dado que la acumulacion de valor ya es un tema matizado
y debatido®, eliminar la ambigtedad del valor puede ser de gran ayuda.
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4.2 Consideraciones

Mantener una vision a largo plazo

Incluso si la economia del protocolo de Ethereum se ha visto afectada por el cambio de
valor centrado en rollups, es importante recordar que la escalabilidad era el problema
original que este enfoque pretendia abordar. En ese contexto, Ethereum y sus L2 estan
funcionando segun lo previsto y se alinean con la vision de Ethereum de construir una
gran red de rollups dentro de su ecosistema.

La cuestidon apremiante es si Ethereum deberia dar prioridad al usuario mediode las L2y
al ecosistema de L2 o centrarse en la acumulacion de valor para ETH como activo. El
investigador de Ethereum, Dankrad Feist, sostiene que la captacion de valor sostenible
solo puede producirse después de construir una economia que genere valor e
impulse la actividad econémica a largo plazo®. Sugiere que priorizar la acumulacién de
valor a corto plazo es menos efectivo que centrarse en escalar los blobs a largo plazo. Esta
estrategia, que hace hincapié en la escalabilidad por encima de la captaciéon inmediata de
comisiones, refleja cdmo muchas empresas de tecnologia de la Web?2 priorizan el
crecimiento antes que la rentabilidad. Por lo tanto, aunque las L2 se han comido una
parte de las comisiones y la demanda de la LI, el estado actual quizas no sea realmente
indicativo de las perspectivas a largo plazo.

Mejores rollups que los de las Capa 1 de la competencia

Aungue la hoja de ruta de Ethereum centrada en rollups ha trasladado a sus principales
clientes de usuarios finales a las L2, esta estrategia ha logrado mantener la actividad
dentro del ecosistema. Sin los rollups, Ethereum podria haber seguido enfrentdndose a
altas comisiones de gas, atrasos en las transacciones y abandono de usuarios, lo que
habria empujado a las dApps y a otros participantes a abandonar®. Hubo momentos en
los que Ethereum experimenté episodios de 30,000 transacciones atascadas a la vez®® o
transacciones Unicas que costaron mas de 200 USD en comisiones de gas(“)
gue los rollups han resuelto desde entonces.

, problemas

Por lo tanto, en un escenario alternativo, Ethereum podria haber estado lidiando con el
problema opuesto: perder usuarios a causa de las alt-L1y sufrir una disminucién en los
volumenes de transacciones debido a problemas de usabilidad. Aunque los rollups
pueden redirigir parte de la actividad de la L1, es preferible mantenerla dentro del
ecosistema Ethereum a perderla por completo en manos de la competencia.
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Multiples factores impulsan el valor

Gran parte del debate sobre el valor gira en torno a la idea de que las comisiones de datos
de L2 son el principal mecanismo de captacién de valor para Ethereum. Sin embargo, esta
vision es demasiado simplista. Las comisiones de datos de L2, aunque son significativas,
es poco probable que sigan siendo rigidas en un mercado de DA en rapida evolucion con
numerosos proveedores alt-DA.

Al observar otras redes blockchain, queda claro que las comisiones de transaccion pueden
no ser necesariamente el mejor indicador del valor. Los multiplos de precio-comision (P/F)
muestran una variacion significativa, que va desde una cifra hasta seis cifras, tanto en las
redes recién lanzadas como en las establecidas desde hace mucho tiempo. Esto sugiere
gue centrarse exclusivamente en métricas como las comisiones de las transacciones, o
incluso las tasas de quema relacionadas con ellas, puede ser una mirada reducida y pasar
por alto el contexto mas amplio del ecosistema general de Ethereum.

Imagen 15: Aunque son importantes, las comisiones no son el Unico factor claro del
valor de la red
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Fuente: Artemis, Binance Research, al 11 de diciembre de 2024

El valor de Ethereum se deriva de una combinacién de pilares (comisiones de
transaccion, ingresos, tasas de emision, actividad de los usuarios), asi como factores
intangibles(ls). Por ejemplo, muchos participantes del mercado valoran el papel de
Ethereum como la capa de liquidaciéon definitiva y confian en su seguridad y liquidez al
tiempo que se benefician de sus efectos de red, mientras que otros utilizan ETH para
diversas aplicaciones DeFi. La marca, la confianza y la comunidad construidas en torno a
Ethereum ofrecen un potencial de crecimiento significativo y no son faciles de replicar.
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Captacion de valor futuro

En términos sencillos, la acumulacion de valor de Ethereum hoy en dia proviene de dos
fuentes principales.

Flujo de caja: derivado de las comisiones de transacciéon y el MEV.

Prima monetaria: el papel de ETH como token de gas, medio de intercambioy
activo de garantia.

A medida que Ethereum continda evolucionando en un mundo centrado en los rollups, el
énfasis se ha desplazado gradualmente hacia su prima monetaria. La tesis subyacente es
gue todos los activos de capa base como ETH competiran como reservas de valor
monetarias no soberanas, especialmente a medida que el cobro de comisiones se
convierta cada vez mas en un producto basico y la capa de aplicacidon empiece a eclipsar
a las capas de infraestructura.

A largo plazo, la estrategia de Ethereum parece basarse en este mismo principio: mientras
busca mantener transacciones de alto valor en la L1, también avanza hacia un futuro en
el que la generacién de valor venga de ser la encrucijada financiera de su economia de
rollups en rapido crecimiento, o que impulsa una fuerte demanda y utilidad de ETH.
Dicho esto, medirlo en la practica es un desafio intrinseco, y solo el tiempo dird cdémo se
desarrolla a medida que crece su economia de L2.

Imagen 16: La captacion de valor futuro de Ethereum puede deberse a su papel como
activo monetario no soberano
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Fuente: Syncracy, Binance Research
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4.3 ;:Qué sigue?

Como plataforma de contratos inteligentes, las actualizaciones del protocolo de Ethereum
pueden tener una influencia directa en la acumulacion de valor. Por lo tanto, es
importante monitorear el préximo calendario de actualizaciones para comprender cémo
pueden dar forma al futuro de Ethereum.

La actualizacion Pectra

Programada para principios de 2025, Pectra consolida dos actualizaciones previamente
planificadas: Praga (centrada en la capa de ejecucidn) y Electra (centrada en la capa de
consenso)®®. Juntas, Pectra presenta un conjunto de actualizaciones disefiadas para
lograr tres objetivos clave:

Abordar las deficiencias criticas en el protocolo PoS de Ethereum.

Mejorar las experiencias de los usuarios para interactuar con dApps de contratos
inteligentes.

Avanzar aun mas en la escalabilidad de L2 mediante el aumento de la capacidad
de DA de Ethereum.

Mientras que los dos primeros objetivos pretenden mejorar la funcionalidad general de
Ethereum, el tercero refuerza su compromiso con la hoja de ruta centrada en rollups. Dos
propuestas destacadas incluidas en Pectra se dirigen especificamente a los recursos de
escalabilidad para las L2:

EIP-7742: esta propuesta permite que Beacon Chain ajuste de forma dinamica el
objetivo de la red y el limite maximo de gas de los blobs sin necesidad de realizar
hard forks importantes.

EIP-7691. esta propuesta aumenta el recuento maximo de blobs (actualmente
limitado a 6 blobs por blogque con un objetivo de 3), lo que escalaria aun mas la
capa DA de Ethereum. Con un recuento de blobs mas alto, la comisiéon base de
blobs aumentaria de forma mas controlada durante los periodos de maxima
demanda, lo que permitiria ajustar los precios de forma mas fluida.

Aunqgue el alcance de Pectra se ha simplificado (incluida la continuacién de las
actualizaciones anteriores del espacio de blob), no se espera que tenga un impacto
desmesurado en el valor de ETH a corto plazo. Sin embargo, mas alld de Pectra, varias
iniciativas futuras pueden tener implicaciones mas directas. Estas incluyen esfuerzos para
reducir la emisién a través de la orientacién de la proporcidn de staking, mejorar la
resistencia a la censura y avanzar en las capacidades de escalabilidad a través del
Muestreo de disponibilidad de datos entre pares ("PeerDAS").

Las actualizaciones de rollups son cada vez mas importantes

A medida que Ethereum continda mejorando la DA a través de su hoja de ruta centrada
en rollups, el enfoque de las actualizaciones de protocolos estd cambiando gradualmente.
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Con el tiempo, el valor de las actualizaciones de la L1 de Ethereum puede disminuir en
favor de las innovaciones en los propios rollups.

A largo plazo, a medida que las dApps y los usuarios migren cada vez mas alas L2, la
generaciéon de valor de Ethereum puede depender en mayor medida de la actividad
dentro del ecosistema de rollups. En consecuencia, es probable que los cambios de
coédigo mas criticos para las partes interesadas de Ethereum se produzcan en rollups en
lugar de en la L. En el futuro, la madurez de los rollups y su capacidad para heredar la
seguridad de Ethereum mientras se amplian para millones de usuarios seran
fundamentales para el éxito de Ethereum.
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Ethereum se encuentra en una encrucijada. El crecimiento de las L2 ha aportado
beneficios innegables en cuanto a escalabilidad y reduccién de costos, pero también ha
suscitado la preocupacidén de que este crecimiento pueda ser extractivo y proporcione
beneficios desproporcionados a las L2 en lugar de a la L1. Sin embargo, la realidad es
mucho mas matizada.

La hoja de ruta centrada en rollups no se trata Unicamente de las comisiones de las
transacciones, sino que se basa en la demanda de ETH como activo de reserva dentro de
la economia de Capa 2. Al ofrecer una infraestructura sélida, seguridad y un espacio de
blob asequible, Ethereum permite a las L2 ampliar el papel de ETH como dinero en todo
el ecosistema de rollups. Esto posiciona a Ethereum como el centro natural para la
actividad financiera y las transacciones de alto valor. Con el tiempo, la utilizacién de ETH
en los protocolos y la demanda de seguridad de capa base podrian desempefiar un papel
mas importante en la captacidén de valor que las comisiones de transaccidn por si solas.
Entre las métricas clave que hay que vigilar se incluyen la demanda de ETH en las L2, su
papel en las DeFiy su atractivo como activo de reserva. Si la hoja de ruta centrada en
rollups sigue su curso, es probable que estos factores den forma a la trayectoria futura de
Ethereum.

Al mismo tiempo, como plataforma de contratos inteligentes, mantener el valor en la L1
sigue siendo importante. Mejorar la L1 no debe considerarse una divergencia de la hoja de
ruta centrada en rollups. Ambas pueden y deben evolucionar a la par, dada su relaciéon
simbidtica: mejorar la L1 beneficia al ecosistema de las L2 y viceversa. El desafio consiste
en lograr un equilibrio: escalar a través de las L2 y retener a los usuarios y transacciones de
alto valor en la L1. Gestionar este equilibrio entre la utilidad, la seguridad y la funcién de
Ethereum como dinero no soberano sera fundamental para su éxito a largo plazo.

Navegar por estas prioridades contrapuestas no es tarea facil. Aunque las mejoras en el
rendimiento del mercado pueden aliviar temporalmente este debate, las cuestiones
subyacentes de la dindmica del valor y la alineacidon de |la hoja de ruta siguen siendo
criticas. La capacidad de Ethereum para seguir multiples caminos viables es una fortaleza,
pero la prolongacién de la incertidumlbre podria socavar la confianza en su acumulacién
de valor. Lograr una alineaciéon direccional clara serd esencial para mantener la confianza
e impulsar el crecimiento futuro.
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Researcher. Antes de unirse a Binance, tuvo experiencia
en roles interfuncionales en empresas tecnolégicas
Web3 de Silicon Valley. También posee experiencia a
nivel de cofundador en empresas emergentes. Moulik
tiene un titulo de licenciado en Economia de la London
School of Economics & Political Science ("LSE") y ha
participado en el espacio cripto desde 2017.
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E Comparte tus comentarios aqui

INFORMACION GENERAL: Este material ha sido elaborado por Binance Research y no debe
utilizarse como prondstico o asesoramiento de inversion, y no constituye una recomendacion, oferta
o solicitud de compra o venta de valores o criptomonedas ni para adoptar ninguna estrategia de
inversion. El uso de la terminologia y las opiniones expresadas tienen como objetivo promover la
comprension y el desarrollo responsable del sector y no deben interpretarse como opiniones
juridicas definitivas o las de Binance. Las opiniones expresadas son validas a la fecha que se muestra
arriba y son las opiniones del escritor, y pueden cambiar a medida que varien las condiciones
posteriores. La informacidn y las opiniones contenidas en este material proceden de fuentes
propietarias y no propietarias que Binance Research considera fiables, no son necesariamente
exhaustivas y no se garantiza su exactitud. Como tal, no se ofrece ninguna garantia de exactitud o
fiabilidad y Binance no acepta ninguna responsabilidad que surja de cualquier otro modo por
errores y omisiones (incluida la responsabilidad hacia cualquier persona por negligencia). Este
material puede contener informacioén "prospectiva" que no es de naturaleza meramente historica.
Dicha informacién puede incluir, entre otros aspectos, proyecciones y previsiones. No hay garantia
de que las previsiones realizadas se vayan a cumplir. La confianza en la informacidn incluida en este
material queda a la entera discrecion del lector. Este material tiene Unicamente fines informativos y
no constituye un asesoramiento de inversién ni una oferta o solicitud de compra o venta de valores,
criptomonedas o cualquier estrategia de inversién, ni se ofreceran o venderan valores o
criptomonedas a ninguna persona en ninguna jurisdiccion en la que una oferta, solicitud, compra o
venta seria ilegal segun las leyes de dicha jurisdiccion. La inversion implica riesgos.
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