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1

Si bien la primera mitad del afo 2023 no ha estado libre de desafios para el sector, el
criptomercado ha mostrado resiliencia y su capitalizacion cerro el periodo en territorio
positivo.

La dominancia de Bitcoin del mercado culminé el semestre en su nivel mas alto desde
abril de 2021, y el rendimiento del precio a la fecha de mas de un 87% superd
ampliamente el de muchas inversiones TradFi. Actualmente, la correlacién de Bitcoin
con respecto a TradFi también se encuentra en sus niveles mas bajos de los ultimos
anos. Los Ordinals y las Inscripciones han resonado en el ecosistema Bitcoin mas
amplio con energia renovada, y esperamos ver la continuacion de su desarrollo e
innovacion en los proximos meses.

Las Capa 1 vivieron una primera mitad llena de acontecimientos. El staking liquido de
Ethereum alcanzé nuevos maximos y gesto LSTfi, mientras que BNB Chain se centro
en la escalabilidad. Solana se recupero luego de un tumultuoso ano 2022 y lanzé un
teléfono Web3, mientras que la dominancia de USDT de Tron siguié creciendo.
Avalanche avanzé en subredes y asociaciones corporativas, mientras que Cosmos
avanzé en modelos compartidos de seguridad.

Aungque los rollups optimistas mantuvieron su dominio, el mundo de los ZK llegd a
nuevos maximos con el lanzamiento de los primeros zkEVM totalmente funcionales.
Muchos grandes participantes plantearon sus visiones para el futuro que, en gran
medida, giraron en torno a la idea de redes de blockchain, es decir, Capa 3,
Superchains, Hyperchains, etc.

A pesar de una caida del 7.0% en el valor de mercado global de las stablecoins, los
cambios en las tendencias de adopcion, los panoramas regulatorios y los enfoques
adoptados por determinados participantes del sector cambiaron significativamente la
composicién de mercado de la industria. Entre estos cambios, USDT presentoé un
notable incremento del 25.8% en su participacion de mercado hasta la fecha (YTD), lo
que favorecio su impulso respecto del principal trio de stablecoins.

En DeFi han surgido desarrollos notables desde el inicio del afo, en gran medida
gracias al crecimiento excepcional del staking liquido, que se ha convertido en el
mayor subsector, junto con la creciente migracidn de usuarios a los DEX. Aunque el
sector sigue desbloqueando nuevos casos de uso, la dominancia de DeFi sufrié un
descenso del 0.5% en comparacion con el criptomercado global.

En el primer semestre de 2023, los NFT experimentaron un mayor volumen de trading
en comparacién con el segundo semestre de 2022, en gran medida impulsado por la



mayor actividad en el mercado de Blur en la primera parte del ano. Sin embargo, los
NFT han tenido un rendimiento inferior en comparacion con el criptomercado en
general, ya que los precios minimos de muchas colecciones NFT han caido en lo que
va del ano.

Los precios de los tokens relacionados con juegos han subido considerablemente
durante la primera mitad del afio y se han visto beneficiados por la recuperacion del
mercado mas amplio. Actualmente, mas del 67% de los juegos se desarrollan en BNB
Chain, Ethereum y Polygon.

La primera mitad del afio 2023 continué la tendencia a la baja de las actividades
generales de transacciones cripto y presenté una caida en la financiacion de capital de
riesgo. Surgidé un area de interés muy clara: el sector de infraestructura atrae la mayor
parte de las inversiones y lo sigue el area de juegos/entretenimiento y DeFi.



A medida que nos acercamos a la marca de los dos anos desde el punto maximo del
criptomercado de 2021, es oportuno dar un paso atras para analizar la situacion del
mercado y los desarrollos que se han revelado. La primera mitad de 2023 definitivamente
no ha sido un mar de aguas tranquilas para el sector, pero el mercado ha mostrado
resiliencia y la capitalizacion de mercado finalizé el periodo en territorio positivo trimestral,
semestral y anualmente.

Imagen 1: Capitalizacion del mercado de criptomonedas durante el tltimo aiio
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La capitalizacion total del mercado crecié un 30.3% interanual ("YoY") y, al 30 de junio
de 2023, cerrd en 1.17 billones USD, en comparacion con los 0.90 billones USD del aio
anterior. Esto destaco un periodo de recuperacion notable tras un 2022 turbulento con la
desvinculacién de UST y el cierre de algunas entidades centralizadas.

A pesar de la actual incertidumbre en el ambito regulatorio y macroeconémico de
presencia notoria durante la primera mitad de 2023, la capitalizacién total del mercado
g0z06 un enorme repunte, con un impresionante crecimiento del 47.0% en el primer
trimestre. Esto se debe al solido rendimiento de los activos de riesgo en todos los ambitos
durante ese primer trimestre. El segundo trimestre también fue positivo, aunque los
ajustes regulatorios pesaron sobre el rendimiento. Los mercados llegaron con mucho alivio
a la ultima parte del segundo trimestre, cuando empresas tradicionales dieron senales de
su compromiso con el espacio. Administradores financieros tradicionales destacados



presentaron sus solicitudes para los ETF de Bitcoin en spot, y los gigantes tecnoldgicos han
anunciado que implican la participacién de tecnologias blockchain. En
general, en lo que va del aio, la capitalizacion de mercado crecio un 47.6%.



3.1

Para Bitcoin ha sido un primer semestre lleno de acontecimientos. Impulsada por
desarrollos técnicos, incluida la llegada de los Ordinals, las Inscripciones y los tokens
BRC-20, en 2023 surgio una . Si bien los titulares de los ultimos anos
se centraron en los grandes contratos inteligentes, como Ethereum, BNB Chain y Solana,
este ano, Bitcoin hizo bien en reclamar su lugar, tanto en los titulares como en la
dominancia de mercado. Como podemos ver en la imagen 2, durante la primera mitad del
afo, Bitcoin aumento su dominancia de mercado de 40.4% a 50.5%, y paso6 a poseer
nuevamente mas de la mitad de la capitalizacidn total del criptomercado.

Imagen 2: Bitcoin demostro un fuerte aumento en la dominancia de mercado en la
primera mitad de 2023
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https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin

Al analizar los principales criptoactivos, Ethereum y Ripple mostraron un leve aumento en
la dominancia de mercado. Sin embargo, la mayor parte de los principales activos tuvieron
una trayectoria descendente. Si combinamos esto con el hecho de que la capitalizacion de
mercado general creci6 en el primer semestre de 2023, podria inferirse que el dinero se
movié de los activos alternativos a Bitcoin.

En esta seccion, exploramos algunas métricas clave de Bitcoin y como evolucionaron en lo
que va del ano. Luego analizamos algunas de las principales narrativas y desarrollos que
sustentaron estas métricas y lo que podemos esperar para lo que queda del afo.



Métricas

Imagen 3: Bitcoin tuvo un primer semestre de aiio sélido

Cap. de mercado (en
miles de 321.3 602.9
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Volumen de trading
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Transacciones
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Lightning Network 87.8
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Fuente: CoinMarketCap, The Block Data, Blockchain.com, Binance Research
7DMA = media mévil semanal o de 7 dias

+ Datos financieros: Las métricas financieras son el ejemplo mas simple de los seis
meses alcistas que vivio Bitcoin. Su capitalizacion de mercado aumento un 87.7%
durante el semestre, casi el doble de la capitalizacion de mercado total del
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ambito cripto, que aumento un 47.6%. El volumen de trading de la mayor
criptomoneda también mostré un aumento significativo del 185.4%.

El impacto de los Ordinals, las Inscripciones y los tokens
BRC-20 es mas evidente cuando observamos como las métricas de red de
Bitcoin evolucionaron en el semestre pasado. La cantidad de transacciones,
medida por una media movil de 7 dias, subié un 58%, mientras que la cantidad de
direcciones activas subié un 10.7%. Esto es un indicador de que usuarios que
estaban inactivos o nuevos usuarios estan interactuando con Bitcoin, asi como
del aumento del volumen de interacciones de los usuarios que ya estaban
activos. El valor promedio de la comisién de transaccion también subid bastante:
presentd un aumento del 143.2%. Este ha sido un tema un tanto controversial en la
comunidad: algunos entienden que las comisiones mas altas son una
consecuencia necesaria del uso de la blockchain y crean demanda por
soluciones de Capa 2 ("L2") de Bitcoin; mientras otros se han visto mas
preocupados por las posibles ramificaciones del caso de uso de Bitcoin como
dinero duro. En la seccién "Respuesta de la comunidad" de nuestro

puedes encontrar mas informacion sobre este debate. Siempre que se

plantea esta cuestién, la demanda de escalabilidad para Bitcoin se ha vuelto un
asunto cada vez mas marcado. Esto es bastante evidente por el hecho de que la
capacidad de Lightning Network, una de las soluciones de escalabilidad
originales de Capa 2 de Bitcoin, alcanzé su maximo historico y subié mas del
93% este ano.

Desde la perspectiva de mineria de Bitcoin, ambas métricas también han
presentado un alza notable. El promedio del hashrate (tasa de hash), que es una
medida de la potencia informatica combinada dedicada a la mineria de Bitcoin,
subio un 40% este aiio. Esto se puede percibir como un desarrollo positivo, ya que
el hashrate es una métrica importante para medir la seguridad de la blockchain.
En esencia, cuanta mayor potencia informatica se dedique a la mineria de Bitcoin,
mayor sera el hashrate y mas dificil es para los atacantes irrumpir en la red. En
particular, cuanto mayor es el hashrate, mas dificil es realizar un en
la red Bitcoin. En relacion cercana con el hashrate se encuentra el nivel de dificultad
de mineria, que subié mas del 43% este afo. La dificultad de la mineria determina
cuan dificil es hallar un hash por debajo de un objetivo dado, es decir, minar un
bloque de Bitcoin. La dificultad se ajusta automaticamente en funcion del algoritmo
de Bitcoin: una mayor dificultad significa que se requerird mas potencia informatica
para minar la misma cantidad de bloques, lo que hace que la red sea mas segura
contra los ataques. De esta manera, el aumento en la dificultad de minado se
puede percibir como otro desarrollo positivo relacionado con la seguridad para
Bitcoin. El aumento de la dificultad de minado y del hashrate es un resultado
directo del hecho de que mas mineros se hayan unido a la red y que los mineros


https://research.binance.com/en/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://research.binance.com/en/analysis/brc-20-tokens-a-primer
https://academy.binance.com/en/glossary/51-percent-attack

existentes estén agregando mas potencia informatica a la actividad de mineria.
Este aumento se puede deber a muchos factores, incluida la proximidad del
préximo halving de 2024, pero también se debe, al menos parcialmente, a la
popularidad de los desarrollos como los Ordinals, las Inscripciones y los tokens
BRC-20. Estas innovaciones impulsaron un

y crearon nuevos modelos de ganancias, como minar
bloques personalizados para usuarios que quieran acunar grandes Inscripciones.

Desde una perspectiva general, los datos muestran un crecimiento positivo y una
actividad en varias areas clave de la red Bitcoin en los Ultimos seis meses. Las
métricas indican un sentimiento de mercado positivo y un aumento en la
participacién del usuario en Bitcoin.

También podemos considerar las métricas relacionadas con el analisis del sentimiento de
Bitcoin. Estas métricas proporcionan informacién valiosa sobre las actitudes colectivas
expresadas por los participantes del mercado y el publico en general hacia Bitcoin.

Primero, podemos observar el , un indicador popular del
sentimiento usado para calibrar las actitudes del mercado y la psicologia del inversor
en torno a grandes criptomonedas como bitcoin. Asigna valores entre 0 y 100: los valores
menores a 50 representan periodos de "temor" y los superiores a 50, periodos de "codicia".
Para los calculos, utiliza una variedad de factores y puntos de datos, incluidos la
dominancia de mercado, el volumen de trading, las tendencias de Google, el sentimiento en
las redes sociales, la volatilidad de precios, etc. Como se ve en la imagen 4, esta métrica
fluctud durante los ultimos seis meses, pero presentd un aumento general en torno a los
valores de 25 hasta los 55. Aunque no es una medida completa de ningun tipo, esto indica,
en términos generales, un sentimiento alcista para Bitcoin durante el aio y puede
interpretarse como un movimiento positivo general. De hecho, dado que el indice ha
fluctuado ampliamente entre las marcas de los 45 y los 65 desde febrero (que es la fecha
en la que los Ordinals y las Inscripciones se volvieron populares), podemos interpretar un
sentimiento positivo general en torno a Bitcoin para la mayor parte del ano hasta ahora.


https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://research.binance.com/en/analysis/a-new-era-for-bitcoin
https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/

Imagen 4: El Bitcoin Fear & Greed Index aumento durante los ultimos seis meses
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Para observar mas de cerca otras métricas del sentimiento, también podemos analizar el

. Este indice recaba datos de Twitter, Reddit y Bitcoin Talk, y
utiliza un modelo de inteligencia artificial para analizar la informacién recopilada en funcién
de 93 medidas de sentimiento distintas. Esta métrica también sefiala seis meses alcistas
para Bitcoin, con un aumento del 153% de 0.34 a 0.86 en el ultimo semestre. Como los
datos subyacentes provienen de una mezcla de fuentes ampliamente citadas e
influyentes, también se puede interpretar como un indicador positivo de como el
mercado cripto mas amplio ha estado considerando a Bitcoin este aiio.


https://www.augmento.ai/bitcoin-sentiment/

Imagen 5: El sentimiento de Bitcoin impulsado por IA subio significativamente durante
el aio a la fecha
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Si bien el analisis del sentimiento puede proporcionar informacién valiosa, debemos tener
en cuenta que depende en gran medida de la interpretacion de los datos y, por ende, puede
ser subjetivo y verse influenciado por sesgos. Sin embargo, cuando se lo considera en
combinacion con la trayectoria técnica y fundamental de Bitcoin de este ano, quizas
podriamos percibir nuestras interpretaciones positivas de estos datos con una mayor
certeza.

La relacién de Bitcoin con los mercados TradFi ha sido consistente pero dinamica. En el
pasado, la correlacion entre Bitcoin y S&P 500 fluctud entre -20% y 20%. Sin embargo, a
mediados de 2020, la correlacién experimentd un incremento significativo y finalmente
llegd a un maximo histdérico en mayo de 2022 de aproximadamente un 75%. EL aumento se
produjo cuando los bancos centrales del mundo comenzaron a aumentar las tasas de
interés.

Anteriormente, Bitcoin se solia considerar como una posible herramienta de diversificacion
para carteras de inversién porque sus movimientos de precio eran ampliamente
independientes de los mercados de riesgo tradicionales. Sin embargo, el ano pasado esta
percepcion cambid. No obstante, en 2023 la correlacion regresé a su patron anterior. La
correlacion de Bitcoin con S&P 500 esta actualmente en su nivel mas bajo de los



ultimos tres anos, lo que revitalizd el argumento que sefala a Bitcoin como un
diversificador de cartera. La correlacion bajo de aproximadamente un 45% en enero a
apenas 7% a fines de junio, en comparacién con un promedio del 56% durante 2022.

Imagen 6: La correlacion de Bitcoin con S&P 500 esta en su punto mas bajo en mas de
tres anos
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Si comparamos el rendimiento de Bitcoin con otras opciones de inversion TradFi,
Bitcoin esta en la cima con una ganancia del 87.7% a la fecha. Las acciones de Apple y
Amazon son las Unicas otras inversiones en nuestro grupo comparativo que este afo
superan el 50%. Los principales indices del mercado bursatil estan muy por detras:
muchos muestran retornos de un solo digito mientras otros estan en negativo en el afo. El
oro, una alternativa comiunmente promocionada, esta en solo un 5.3%, mientras que
los futuros de petroleo cayeron considerablemente. Esta tabla ayuda a representar los
posibles beneficios de la diversificacién con Bitcoin y el sélido rendimiento en comparacién
con una cartera netamente TradFi.



Imagen 7: Bitcoin tuvo el mejor rendimiento entre un grupo de inversiones TradFi
populares
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Uno de los impulsores clave de Bitcoin este afno ha sido el ascenso de los Ordinals. Si bien
cubrimos este desarrollo mas adelante en este informe y en nuestro reciente informe Una
nueva era para Bitcoin, también amerita que hagamos una breve mencion aqui.

Los Ordinals funcionan al ejecutar ORD, un software de codigo abierto que puede
ejecutarse sobre cualquier nodo completo de Bitcoin, lo que permite el seguimiento de
Satoshis individuales ("sats") basado en lo que el fundador, Casey Rodarmor,'” denominé la
"Teoria Ordinal". Esto atribuye un identificador Unico a cada sat individual en Bitcoin. Si
vamos un paso mas alla, estos sats individuales se pueden "inscribir" con contenido
arbitrario, como texto, imagenes o video, para crear una "Inscripcion", es decir, un
artefacto digital nativo de Bitcoin o, lo que también puede llamarse, un NFT. La primera
Inscripcién se acuid en diciembre de 2022. Para inicio de abril de este aio, la cantidad de
Inscripciones habia superado el millon y en el mes de mayo se produjo un frenesiy este
numero aumento de aproximadamente 2 millones a 10 millones. Al momento de redactar
este informe, se han realizado mas de 16 millones de Inscripciones en la blockchain
Bitcoin, lo que generé mas de 55 millones USD en comisiones®.

Estas Inscripciones tuvieron un impacto significativo en varias métricas de Bitcoin, como el
tamano promedio de bloque, el crecimiento del mempool, las comisiones de transaccion y
la cantidad de operadores de nodo completo. En el informe que mencionamos antes, se


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

brinda una cobertura mas detallada sobre este tema. Sin embargo, el impacto mas notable
en Bitcoin no fue puramente técnico, sino cualitativo. La introduccion de los Ordinals
despertd un entusiasmo e impulsd la innovacion dentro de la comunidad de Bitcoin,
que ultimamente habia estado faltando. Las aplicaciones establecidas de Bitcoin, como
Hiro, Xverse y Gamma, rapidamente adoptaron e integraron el soporte para Ordinals,
mientras que los participantes como Magic Eden y el mercado Binance NFT® también se
unieron. Estudios de NFT prominentes, como Yuga Labs y DeGods, fueron algunos de los
primeros en adoptar y participar en el mercado de Ordinals. Aunque inicialmente se
produjo un debate dentro de la comunidad sobre como estos desarrollos afectarian el uso
previsto de Bitcoin como una forma de dinero duro, la innovacion continua y el desarrollo
dentro del ecosistema Bitcoin opacé ampliamente estas inquietudes. A fin de cuentas, la
innovacion continua es necesaria para crear nuevos y emocionantes casos de uso que
puedan promover la adopcién. Aqui es donde entra a jugar su papel el siguiente capitulo de
la historia de Bitcoin, los tokens BRC-20.

Conceptualizado por primera vez en marzo de 2023 por un usuario de Twitter de
seuddnimo "domo"®, BRC-20 es un estandar de token experimental que permite la
implementacion, acuiacion y transferencia de tokens fungibles en la blockchain
Bitcoin. Entre los tokens BRC-20 y las Inscripciones, tanto los tokens fungibles como los
no fungibles se han convertido ahora en parte de un ecosistema Bitcoin mas amplio. La
idea detras de los tokens BRC-20 es que los datos ISON® (que es un formato basado en
texto) se pueden inscribir sobre sats individuales a través del Protocolo Ordinal para crear
estos tokens fungibles.

El primer contrato de token que se implementé fue el del token ORDI, que tenia un
limite de 1,000 tokens por acufiacién y un suministro maximo de 21 millones (en homenaje
al suministro maximo de 21 millones de Bitcoin). El lanzamiento creé mucho despliegue y
los 21 millones de tokens se acufiaron en menos de 24 horas. Poco después, surgieron
muchos otros tokens y la capitalizacion de mercado llegd a un tope de mas de

1,000 millones USD a inicios de mayo. ORDI sigue siento el token mas exitoso y popular, y
esta listado en muchos exchanges importantes. Al momento de redactar este informe,
hay mas de 31,000 tokens BRC-20, con una capitalizacion de mercado combinada de
alrededor de 314 millones USD.



Imagen 8: Los cinco principales tokens BRC-20 por capitalizacion de mercado

Capitalizacion de
Logo Ticker mercado (en

millones USD) (en miles USD) (millones)
@ ORDI 142.8 24.7 21
VPMX 18.8 48.1 109
. OXBT 11.3 112.0 200
@ OSHI 10.2 23.0 0.013
;;g, WHEE 6.3 4.8 21

A pesar de que "BRC-20" es una reproduccion del estandar de token "ERC-20" de
Ethereum, existen diferencias significativas entre ambos. Lo mas notorio es que los
tokens BRC-20 no tienen ningun grado de compatibilidad con contratos inteligentes vy, por
lo tanto, tienen una funcionalidad relativamente limitada. Ademas, la infraestructura de
mercado de los tokens BRC-20 esta bastante menos desarrollada. Naturalmente, esto es
un reflejo de la falta de madurez del mercado de tokens BRC-20 en comparacion con el de
ERC-20, que esta en funcionamiento desde hace varios anos.

De manera similar a las Inscripciones, los tokens BRC-20 han tenido un impacto notorio
en las métricas de Bitcoin. En , una seccién que vendra mas
adelante en este informe, describimos cdmo las Inscripciones basadas en BRC-20 han
logrado dominar ampliamente el mercado y desplazar a los NFT de Bitcoin. Segun lo
esperado, el mempool de Bitcoin, las comisiones de transacciones y el tamano de bloque
se vieron afectados, y el debate de la comunidad se vio reanimado. Muchos miembros
prominentes se alegraron de ver el aumento en las comisiones, especialmente porque
ayuda a crear un mercado mas sostenible para los mineros de Bitcoin, cuya compensacion
principal son las recompensas del bloque (que se dividen a la mitad en el halving cada
cuatro anos). Otros fueron mas criticos y tomaron el incremento en las comisiones como un
problema que excluye las transacciones peer-to-peer de los paises donde se depende de
Bitcoin como una alternativa al sistema fiat local. Aunque esto es definitivamente cierto, la
pregunta que nos debemos hacer es, si los usuarios quieren enviar 10 USD a sus amigos,
ideben realizar la transaccién en la Capa 1 de Bitcoin? Es por esto justamente que existe

Volumen en 24 h Suministro total



Lightning Network, para realizar pagos peer-to-peer rapidos y econdmicos. Las comisiones
igualmente aumentarian si Bitcoin llegara a algunos pocos millones de nuevos
usuarios, por lo que culpar a las Inscripciones y los tokens BRC-20 es muy ildgico, ya
que las comisiones estaban destinadas a subir si la adopcion masiva se concretase. En
cambio, el foco se deberia poner en lograr que participar en Lightning Network fuera mas
facil y eficiente, y continuar trabajando en las soluciones de Capa 2 de Bitcoin para que las
transacciones puedan darse en una capa por debajo de la Capa 1 de Bitcoin. Dada la
energia recientemente renovada en el ecosistema Bitcoin, somos optimistas en que los
equipos que ya estan trabajando en soluciones tienen mas impulso y un mayor deseo
de trabajar en la escalabilidad, y en que los nuevos desarrolladores se unieron al
ecosistema para crear sus propias soluciones.

Para obtener mas informacion detallada sobre BRC-20, no te pierdas el informe reciente

Si los Ordinals, las Inscripciones y los tokens BRC-20 nos demostraron algo es que la
innovacion esta viva y vigente en el ecosistema Bitcoin. Nuestras expectativas de aqui en
mas son las siguientes:

el impacto sobre las métricas clave de Bitcoin generado por el
frenesi en torno a las Inscripciones y los tokens BRC-20 demostré que Bitcoin no
esta escalando para igualar sus grandes ambiciones de millones e incluso miles
de millones de usuarios. Si unos pocos millones de personas deciden usar Bitcoin
para pagos peer-to-peer, tendriamos el mismo resultado de comisiones disparadas
y espacios de bloque abarrotados. Por lo tanto, en todo caso, estos desarrollos
pueden considerarse una advertencia para el futuro. El caso de uso de las Capa 2 de
Bitcoin es claro, y esta es un area a la que los desarrolladores deben dirigir su
atencion. Lightning Network ha sido un gran inicio y la capacidad de crecimiento
constante es una muy buena sefal. Sin embargo, también tiene sus limitaciones, las
cuales no mencionaremos aqui. Se necesitan mas Capa 2 en Bitcoin, y esperamos
que esta sea un area clave de foco en los proximos meses. El proximo lanzamiento
de sBTC de Stacks" parece interesante y la solucién de "grado empresarial” de
Lightspark® para la incorporacion de empresas a Lightning Network también es
algo destacable. Spiral, la plataforma de desarrollo de codigo abierto de Bitcoin
respaldada por Jack Dorsey, también esta haciendo un trabajo interesante en su
proyecto Lightning Development Kit ("LDK")®.

la falta de infraestructura en torno a las
Inscripciones y los tokens BRC-20, al menos en sus inicios, fue notable y muy
carente en comparacion con ecosistemas mas desarrollados como los de Ethereum
y BNB Chain. Todo, desde el proceso de trading hasta las rampas de acceso a fiat
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3.2

y las capacidades cross-chain, tienen un largo camino por recorrer e
imaginamos que muchos proyectos y desarrolladores estaran centrando su
energia en ello. A este respecto, puede ser interesante prestarle atencion al
programa acelerador de Bitcoin Frontier Fund y sus startups®?.

como mencionamos antes, los tokens BRC-20
son relativamente simples y tienen una flexibilidad limitada. Ya han surgido mas
variaciones del disefo en la forma de tokens ORC-20 e incluso SRC-20. Estamos
seguros de que el desarrollo en este espacio también continuara, ya que muchos
desarrolladores intentan crear todo lo que sea posible en otras cadenas, como
Ethereum y BNB Chain, sobre Bitcoin. Se necesita una cantidad significativa de
desarrollo e innovacion para esta iniciativa. Los disefios de los nuevos tokens estan
destinados a ser una parte central de este nuevo capitulo de Bitcoin.

Con Bitcoin ante un inicio de afo tan colmado de acontecimientos, no sera una sorpresa

que otras Capa 1 también estén innovando a un ritmo acelerado. En esta seccion,

analizamos a las otras Capa 1 principales, sus mas notables aspectos destacados de 2023

y lo que esperamos para el futuro.



Descripcion general

Imagen 9: Un resumen de la situacion de las principales Capa 1 (y Polygon PoS)

Cap. de mercado

(en miles de 2324 37.5 7.6 6.9 6.2 4.5
. (58.1%) (-4.1%) (105.9%) (35.9%) (-7.2%) (32.7%)
millones USD)
Volumen de
trading (en 12,895.1 626.9 1,120.4 229.1 464.4 252.4
. (437.4%) (125.0%) (476.9%) (128.5%) (336.2%) (163.6%)
millones USD)
Ingresos totales
1.° semestre
1,100 10.9 3.5 433.6 14.7 6.3

2023 (en
millones USD)

Txs diarias 1.1 4.9 21.0 7.4 2.7 11
(millones) (48.0%) (113.0%) (13.5%) (7.6%) (3.9%) (-59.3%)
Direcciones
activas diarias 375.5 1,520.2 331.8 2.,230.4 422.3 106.6
. (63.1%) (117.9%) (-20.6%) (122.1%) (15.7%) (207.2%)
(miles)
Comision Tx 6.5 0.09 0.002 0.06 0.02 0.097
promedio (USD) (63.1%) (-61.1%) (35.9%) (24.6%) (38.6%) (61.6%)

Suministro en

16.9% 14.6% 70.6% 41.2% 38.6% 61.6%
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Total de
desarrolladores

5,946
(al 1 de junio de 548 1,475 67 837 308
2023)
TVL de DeFi 44.8 3.5 0.5 5.7 0.9 0.8
(49.5%) (-25.5%) (50.0%) (39.0%) (2.2%) (-2.5%)

Las métricas financieras muestran que Ethereum sigue siendo lider entre las Capa 1,
superando a las otras en capitalizacion de mercado, volumen de trading y generacion de
ingresos por un margen considerable. Sin embargo, las métricas de redes se vieron
notoriamente afectadas por una comision de transaccion promedio relativamente alta,
y otros competidores llevan la delantera en este aspecto. Esto ejemplifica atin mas el
motivo por el que las Capa 2 de Ethereum se han convertido en una

del ecosistema en los Ultimos meses. La Capa 1 base es simplemente inasequible para
muchos usuarios, y la Unica manera en que pueden interactuar es a través de las Capa 2
mas econdmicas. Las métricas de desarrolladores y DeFi son fuertes, aunque el suministro
en stake todavia tiene un camino por recorrer en comparacion con algunos competidores.

una de las narrativas
clave para Ethereum de cara a 2023 fue la de la , que
habilito los retiros de ETH que estaban en stake desde el lanzamiento de Beacon
Chain en diciembre de 2020. Si bien la actualizacion fue ampliamente promovida
como una posible fuente de volatilidad, la realidad fue diferente. Tras el hard fork
del 12 de abril, la capitalizacion de mercado de ETH®? salté por encima del 11% en
los siguientes pocos dias y sigue al alza en el momento de redactar este informe. Lo
que es aun mas interesante es el hecho de que, desde Shanghai, se registraron
ingresos de mas de 5 millones ETH en el contrato de staking. Claramente, la
demostracion de la capacidad para retirar ETH sin inconvenientes alenté a mas
usuarios a participar en el staking.


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

Imagen 10: El staking de ETH tuvo una preponderancia de ingresos desde la
actualizacion Shanghai
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Como una breve recapitulacion, el
staking liquido permite a los usuarios hacer staking de sus tokens Proof of Stake
("PoS") para obtener rendimientos al tiempo que mantienen la liquidez de sus
tokens mediante un token de staking liquido ("LST"). Algunos ejemplos de LST de
ETH incluyen stETH de Lido, rETH de Rocket Pool y BETH de Binance. Esta fue una
innovacion especialmente importante previa a Shanghai, ya que los usuarios antes
no podian retirar libremente su ETH en stake. Por lo tanto, los LST brindaron una
liquidez valiosa sin privar a los usuarios del rendimiento por el staking de ETH.
Curiosamente, el crecimiento sigue siendo sumamente solido en las instancias
posteriores a Shanghai, y el staking liquido se convirtié en la manera mas comtun
en que los usuarios participan en el staking de ETH. Los usuarios claramente
valoran la libertad de delegar la tarea de gestionar la infraestructura de staking (que
puede resultar pesada para los usuarios menos experimentados) a otra parte
involucrada mientras siguen recibiendo los beneficios de la liquidez que los LST
proporcionan. De hecho, desde abril, el staking liquido ha permanecido en la
cima del ranking de categorias DeFi™® por valor total bloqueado ("TVL"),
destronando a los DEX.

No te pierdas nuestro nuevo informe,
, para conocer lo ultimo sobre el staking liquido, los LST y mas.
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Imagen 11: El staking liquido acapara el 37.1% del mercado de staking de ETH
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la mas reciente innovacién en el ambito de staking, LSTfi (a
veces conocida como LSDfi) puede considerarse como un matrimonio entre el
staking liquido y DeFi. Los protocolos LSTfi ofrecen a los holders de LST (también
conocidos como LSD) oportunidades de generar rendimientos, lo que incluye
protocolos de trading de rendimiento, servicios de indexacién, proyectos que
permiten a los usuarios acuiar stablecoins con sus LST como garantia, etc. En estas
etapas iniciales, el mercado esta relativamente concentrado entre los principales
protocolos, aunque esperamos un cambio en este aspecto a medida que nuevos
proyectos ingresen en las préoximas semanas y meses. El porcentaje de ETH en
stake relativamente bajo es un posible impulsor estructural para este sector
(como se describe en la ).

Para conocer mas sobre este mercado en crecimiento, consulta nuestro informe
reciente
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Imagen 12: El TVL de LSTfi crecio un 67% durante junio de 2023
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BNB Chain cuenta con sdlidas cifras de capitalizacién de mercado y volumen de trading.
Sus comisiones sumamente bajas favorecen su posibilidad de sobresalir en términos de

actividad de transacciones diarias y mantener una base de usuarios solida y constante. El
TVL de DeFi es el tercero mas alto entre nuestro grupo, y de manera similar a Ethereum, el
suministro de staking permanece en el extremo inferior por ahora.

BNB Chain mantiene un fuerte foco en la
escalabilidad, y recientemente introdujo opBNB para continuar esta experiencia.
opBNB es una solucion de Capa 2 que aprovecha el OP Stack de Optimism
(investiga mas ) para construir una solucion de escalabilidad optimizada
para BNB Chain. opBNB es compatible con EVM y puede realizar
4,000 transacciones por segundo ("TPS"), con comisiones de transaccién por
debajo de los 0.005 USD™®. Esta combinacién hace que opBNB sea potencialmente
atractivo para los desarrolladores que trabajan en aplicaciones que requieren
microtransacciones de alta frecuencia, como los juegos. La testnet de opBNB se
lanzd el 19 de junio y actualmente esta abierta a recibir comentarios de
desarrolladores y usuarios. Esperamos el lanzamiento de la mainnet para ver a qué
tipo de dApps puede atraer.
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BNB Greenfield
proporciona una infraestructura de almacenamiento de datos descentralizada
dentro del ecosistema mas amplio de BNB Chain. Es una blockchain para el
almacenamiento donde los usuarios pueden crear, almacenar e intercambiar
datos que posean integramente. Con el uso de un puente cross-chain nativo, todos
los datos almacenados en BNB Greenfield se pueden transferir facilmente a BNB
Smart Chain, donde los pueden usar las dApps de BNB Chain y cualquier nueva
dApp de BNB Greenfield. Los casos de uso incluyen alojamiento de sitios web,
almacenamiento en la nube, almacenamiento de datos de blockchain,
publicacion, mercados de datos personales, etc. Puedes encontrar mas
informacidn en el sitio web oficial . BNB Greenfield esta actualmente en la fase
de testnet™ y también lanzd un detallado.

Imagen 13: El ecosistema de BNB Greenfield se visualizo como una trinidad de
entidades que trabajan juntas para brindar una solucién de almacenamiento de datos
descentralizada
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Solana fue uno de los proyectos que recibié un cierto impacto por las noticias de FTX del
ano pasado y, desde entonces, repuntd bien, como se puede observar en sus cifras de
crecimiento, en particular las de capitalizacion de mercado y volumen de trading. La
comision de transaccion promedio es la mas baja en su clase, y su proporcion de staking es
también la mas alta del grupo.

Solana tomé un impulso hacia el hardware de Web3 y lanz6 Saga®®,
un teléfono celular Android que esta estrechamente integrado con la blockchain
Solana. El teléfono se centra en habilitar las transacciones Web3 faciles y seguras y
en la gestion de activos digitales, como tokens y NFT. También lanzaron Solana
Mobile Stack™®, un kit de herramientas de software de codigo abierto para
desarrollar aplicaciones Android que puedan interactuar con la red Solana.

Firedancer es un cliente validador de Solana desarrollado por Jump
Crypto que sera el segundo cliente validador completamente independiente de
Solana®”. De hecho, luego del lanzamiento, Solana se convertiria en la Unica
Capa 1, ademas de Ethereum, en tener mas de un cliente validador independiente.
El beneficio de Firedancer es una confiabilidad y resiliencia de red mejoradas, es
decir, si un bug ataca a uno de los clientes, la red puede seguir operable con otros.
Asimismo, Firedancer tiene como objetivo reforzar significativamente la
escalabilidad de Solana (Firedancer procesd mas de 1 millén de TPS en pruebas
recientes®, mucho méas que el actual promedio de Solana de 4,000) y reducir el
tiempo de latencia, lo que deberia ayudar a dar a la DeFi de Solana una impulso de
rendimiento.

El equipo de Solana siempre se ha enfocado en la programabilidad, y
Token-22 es un subproducto directo de esta visién. Token-22 es un nuevo estandar
de token que tiene como objetivo permitir el desarrollo de nuevas aplicaciones, por
ejemplo, el cobro de regalias en transferencias y los pagos confidenciales.
Actualmente, el programa esta bajo auditoria® y se espera el lanzamiento de una
mainnet mas adelante en este ano.

durante la primera mitad del ano, se produjo una redistribucion
considerable en el mercado de . La liquidez pasé de USDC y BUSD a
USDT. Como uno de los casos de uso principales de Tron ha sido facilitar el uso
de USDT, Tron ha sido el mayor beneficiario de esta migracion. Tron inicio el aho
con 31,700 millones USD de USDT y finalizé la primera mitad del afio 2023 con
mas de 40,600 millones USD®® (un incremento del 29%). La dominancia de USDT
en Tron ahora esta por encima del 92%. La capitalizacion total de mercado de la



stablecoin en Tron también aumento de 33,600 millones USD a
43,900 millones USD en el mismo periodo (un incremento del 31%).

Imagen 14: Tron es la mayor fuente de suministro de USDT en todas las blockchains
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El dltimo anuncio de Polygon gird en torno a su visién de crear la "Capa
de valor de Internet"®Y, Polygon 2.0 se conceptualizé como una red de cadenas
de Capa 2, con tecnologia zero-knowledge ("ZK"), unificadas a través de un
protocolo de coordinacion cross-chain. El objetivo es admitir una cantidad
virtualmente ilimitada de cadenas que puedan interactuar de manera segura e
instantanea, y proporcionar una escalabilidad ilimitada y un pool de liquidez
unificado, similar a nuestra estructura existente de Internet.

El primer paso hacia esta vision es actualizar la cadena Polygon PoS a un
validium zkEVM, que se describié como "una Capa 2 descentralizada, primera
en su especie y protegida por ZK proofs"®?. Validiums son soluciones de
escalabilidad®® que aprovechan los ZK proofs para garantizar la validez de las
transacciones, pero que almacenan los datos de transaccion fuera de la cadena.
Esto se contrapone a los rollups, como Polygon zkEVM, que almacenan los datos en
la cadena. Como la publicacién de estos datos es costosa (ver pagina 8 aqui) y
puede limitar la capacidad de procesamiento, los validiums se pueden ver como un
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primo de los rollups que ofrecen un menor costo con una mayor capacidad de
procesamiento, aunque con presunciones de confianza ligeramente mas altas.

Polygon cree que su validium zkEVM actualizado y el actual rollup Polygon zkEVM se
complementaran y podrian enfocarse en diferentes casos de uso (puedes ver mas
detalles ). Después de un proceso de gobernanza, el equipo proyecta el
lanzamiento de un validium zkEVM para fines del primer trimestre de 2024.

Imagen 15: El primer paso en la experiencia Polygon 2.0 es actualizar la sidechain
Polygon PoS a un validium zkEVM
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El equipo también recientemente una propuesta de renovacion del token
MATIC. El token se llamara POL y esta disefiado para ser una versién actualizada de
MATIC con el fin de ayudar a coordinar el ecosistema mas amplio de Polygon 2.0.
Con POL, los validadores pueden validar multiples cadenas en todo Polygon 2.0,
asi como recibir una variedad de roles y recompensas de cada cadena. Puedes
conocer mas informacién en el anuncio del enlace incluido antes. Si el consenso de
la comunidad junta el apoyo suficiente para esta propuesta, el equipo declara que la
migracion de MATIC a POL podria iniciar en los préximos meses.

una gran parte del foco de Polygon de los ultimos seis meses (y
mas) ha girado en torno al lanzamiento de su zkEVM, que se produjo el 28 de marzo
de 2023, solo unos pocos dias después del lanzamiento del producto competidor de


https://polygon.technology/blog/polygon-2-0-tokenomics

zkSync. Exploraremos estos mas en profundidad en la seccion de de este
informe.

el trabajo de desarrollo de negocio de Polygon ha sido
muy elogiado en el sector. Durante el mercado bajista de 2022, Polygon anuncié
asociaciones extraordinarias con empresas como Starbucks, Disney, Reddit y Nike.
Adobe®, Stripe, Prada, Adidas Originals, eBay, National Geographic® e
Immutable® fueron algunas de las ultimas adiciones a este grupo. Muchas de
estas colaboraciones han estado relacionadas con NFT y juegos, aunque otras,
como Stripe®®”, tienen que ver con pagos.

las subnets de Avalanche brindan la capacidad de crear
blockchains personalizadas para diferentes casos de uso con sus propios
parametros de red personalizables. DeFi Kingdoms y Swimmer Network, enfocadas
en juegos, fueron las primeras en lanzarse el ano pasado y, desde entonces, se
lanzaron muchas otras o estan en proceso de ser lanzadas®®. Un nuevo desarrollo
que queremos destacar es el lanzamiento de las subnets de Evergreen®, un
conjunto de desarrollos, personalizaciones y herramientas diseiado para casos
de uso relacionados con servicios financieros. Mas recientemente, Avalanche
introdujo su subnet de Evergreen, "Spruce". Spruce®” se usara como testnet por
parte de instituciones TradFi, incluidas T. Rowe Price Associates, Wisdom Tree,
Wellington Management y Cumberland, para evaluar las ventajas de ejecutar y
liquidar trades en la cadena.

Avalanche ha mantenido constantemente un enfoque
en las asociaciones corporativas y, en 2022, anuncié acuerdos con Shopify, KKR,
Alibaba, etc. Este afo continuaron con anuncios de colaboraciones estratégicas con
Amazon Web Services ("AWS")®? y Tencent Cloud®?. Estas asociaciones tienen el
fin de promover la infraestructura y las Subnets de Avalanche a empresas e
instituciones, asi como facilitar la implementacion de nodos con un clic para
desarrolladores interesados en ejecutar nodos de Avalanche.

dos anuncios notables de los ultimos seis
meses son la introduccion de HyperSDK y Glacier API. HyperSDK es un marco para
desarrolladores para construir maquinas virtuales de alto rendimiento en
Avalanche®®. Su objetivo es ser una solucidn lista para usar que acelere el proceso
de desarrollo. Glacier API®? es un servicio API que indexa las Subnets de Avalanche
y recaba datos tanto de las redes de Avalanche como de Ethereum. Provee a los
desarrolladores datos en tiempo real e histéricos que se pueden utilizar para varias
usos, como los servicios de billetera y las transferencias de tokens.



uno de los objetivos clave de los desarrolladores y la
comunidad de Cosmos ha sido establecer el Cosmos Hub como una red central de la
seguridad econdmica (y de esa manera encontrar maneras significativas de
acumular valor para el token ATOM). Cosmos dio un paso significativo hacia la
concrecion de esta vision a través del lanzamiento de su sistema de seguridad
compartida, Replicated Security. En pocas palabras, las "cadenas de consumidor"
se pueden beneficiar de la seguridad econdmica de Cosmos Hub y su conjunto de
validadores a cambio de comisiones. Esto ayuda a las cadenas mas nuevas y
pequenas a evitar la necesidad de iniciar su propio conjunto de validadores, lo cual
es un proceso costoso y que implica tiempo (y aun asi, es posible que no puedan
equiparar la seguridad de Cosmos Hub).

, una plataforma de contratos inteligentes, de fines generales y sin

permiso, fue el primer proyecto que lanzé una cadena de consumidor el 11 de
mayo de 2023%%. El protocolo de staking liquido Stride busca ser el siguiente en

la fila, con una propuesta para incorporar la cadena que aprobé recientemente®®
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otro modelo de seguridad compartida que esta en preparacion en el
ecosistema de Cosmos es Mesh Security. Osmosis, una appchain notable de
Cosmos, es el proyecto que esta detras de este modelo y esta trabajando junto
con otros del ecosistema, como Axelar, Akash Network, etc. En lugar de ser un
modelo Hub & Spoke como es Replicated Security, Mesh Security permite compartir
la seguridad econdémica de forma bilateral y multilateral entre muchas appchains
diferentes. Quienes tienen tokens en stake en una appchain de Cosmos pueden
realizar el staking de esos tokens en otra cadena asociada. De esta manera,
comparten la seguridad entre las appchains.

Mesh Security apunta a las appchains que buscan aumentar su actual nivel de
seguridad econdmica y no a aquellas que buscan iniciar un conjunto completo de
validadores (para las que seria mejor usar Replicated Security). Muchas appchains
tienen una superposicion de validadores importante y, por lo tanto, ya
comparten cierto nivel de dependencia econdomica. Utilizar Mesh Security es el
siguiente paso natural para fortalecer alin mas estas relaciones. Mesh Security
todavia esta en desarrollo y su anuncio inicial se realizé en mayo de 2023¢7,

Imagen 16: Si bien Replicated Security usa un modelo de seguridad unilateral Hub &
Spoke, Mesh Security esta mas centrada en la seguridad bilateral o multilateral
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una importante noticia del ultimo afho surgio
cuando el exchange de derivados lider, dYdX anuncié®® que para su préxima
versién, es decir, dYdX v4, pasarian de su actual solucion de Capa 2 basada en
Ethereum a su propia blockchain independiente de Cosmos. Dada la sélida posicién
de dYdX en el ambito DeFiy en los mercados de derivados, este desarrollo fue
bastante notable y se considerd una gran victoria para el ecosistema Cosmos.
Recientemente, después de completar cuatro de sus cinco hitos, dYdX lanzé la
testnet publica de su nueva cadena el 5 de julio de 2023%?. Serd interesante ver



como se recibe esto y si otros grandes proyectos eligen migrar a sus propias
cadenas de Cosmos tras el lanzamiento de dYdX v4.

En esta seccion, hemos cubierto algunas de las principales soluciones de Capaly
brindamos una actualizacion de los principales desarrollos de los ultimos seis meses.
Naturalmente, existen otras muchas Capa 1 que no hemos visto, pero sobra decir que
también han estado trabajando incansablemente y lanzando actualizaciones de manera
constante durante la primera mitad del afo. Cardano sigue desarrollandose, y luego del
lanzamiento de la solucion de escalabilidad de Capa 2 Hydra en mayo, recientemente
reveld planes para un proximo servicio de pago descentralizado llamado Hydra Pay
Fantom anuncié la Fantom Virtual Machine, que mostro resultados incipientes
prometedores en simulaciones“?. Sui lanz6“? su mainnet y se uni6 a Aptos como dos de

(40)

las mayores blockchains que usan el . En general, el
espacio de Capa 1 sigue creciendo e innovando dia a dia, y permanece como uno de los
subsectores mas emocionantes del ambito de las criptomonedas.

4.1

La narrativa de las Capa 2 vivid muchos puntos fuertes el aio pasado. Aunque en 2022 no
vimos el tan anticipado "Verano de Capa 2", parece que el boom de Capa 2 se comenz6 a
asomar hacia finales del aino y ha llegado a nuevos topes en 2023. Con un enfoque en
las soluciones de escalabilidad de Capa 2 de Ethereum, una cantidad de proyectos de alta
calidad ya estan completamente en funcionamiento y manejando millones de
transacciones fuera de la cadena Capa 1 base. Aunque los rollups optimistas vivieron la
primera ola inicial de adopcion y siguen liderando en participacion de mercado, las
soluciones ZK han estado avanzando rapidamente, en especial con el lanzamiento de
varias zkEVM en los ultimos meses. Las soluciones de Capa 2 de Ethereum se encuentran
en la etapa en que estan explorando la siguiente fase de su evolucién e iniciaron el cambio
de foco hacia las Capa 3, Superchains, Hyperchains y mas. En esta seccién, brindamos una
descripcion general del mercado de Capa 2 (principalmente enfocado en Ethereum),
examinamos las principales soluciones, tanto de los grupos optimistas como ZK, y
exploramos los futuros desarrollos.


https://research.binance.com/en/analysis/move-smart-contracts

Imagen 17: Los rollups optimistas siguen liderando desde la perspectiva de
participacion de mercado
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Como podemos ver arriba, los rollups optimistas lideran desde la perspectiva de
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participacion de mercado y también registraron algunos de los TPS diarios mas altos

entre las soluciones. Asimismo, mantienen costos relativamente bajos para enviar ETH,
aunque esto es muy similar en todas las soluciones. El costo del swap de tokens es mas

variado: OP Mainnet, zkSync Lite y Boba Network cuestan relativamente poco, mientras
otros como StarkNet y Polygon zkEVM ofrecen los precios mas altos.



También podemos considerar el factor de escalabilidad de Capa 2, un término acufado
por [2beat.com. El factor de escalabilidad es una métrica que describe como se liquidan
muchas mas transacciones en Ethereum al tomar las soluciones de Capa 2 en cuenta.
La formula exacta es (transacciones de Capa 2 + transacciones de ETH) + transacciones de
ETH. Durante los ultimos siete dias, (al 6 de julio de 2023), esta cifra es 4.19x, es decir,
en Ethereum se liquidaron 4.19 veces mas transacciones de las que hubieran sido
posibles sin las soluciones de Capa 2. Si observamos la imagen 17, podemos ver una
representacion visual de esto. El TPS promedio de las Capa 2 superd el TPS promedio de
Ethereum a fines del afno anterior, es decir, las soluciones de Capa 2 pudieron manejar un
TPS mas alto en comparacion con Ethereum, y esta cifra ha aumentado de manera
constante desde entonces. Al momento de redactar este informe, el TPS promedio de
las Capa 2 es 37.6, mientras que el de Ethereum es de 12.6“.

Imagen 18: Desde que el TPS promedio de las Capa 2 supero por primera vez al TPS
promedio de Ethereum en octubre de 2022, ha seguido aumentando de manera
constante
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Recuerda que los rollups de Capa 2, en ambas variedades, ZK y optimistas, trabajan
realizando la ejecucion de la transaccion fuera de la Capa 2 y luego publican estos
datos en la Capa 4, donde se producen el consenso y la liquidacion (consulta nuestro
reciente para aprender mas sobre este proceso). El acto de publicar los datos de
transaccion en la Capal de Ethereum genera un costo, que puede referirse como
comisiones de publicacion. Como podemos ver en laimagen 19 a continuacion, los rollups
de Capa 2 estan todo el tiempo en la parte superior de la lista de gastadores de gas de


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

Ethereum. Esto no solo acentua la importancia y relevancia diaria de las soluciones de
Capa 2, sino que también refleja la significativa acumulacion de valor que Ethereum ha
podido obtener a través de estas soluciones. En esencia, estos rollups enfocados en la
ejecucion estan protegidos por la seguridad de Ethereum (donde Ethereum funciona como
el consenso, la disponibilidad de datos y la capa de liquidacion) y pagan comisiones por
este privilegio. A continuacion, podemos ver como estas comisiones se han convertido en
una importante fuente de ganancias para Ethereum.

Imagen 19: Tres de los cinco principales usuarios de gas de Ethereum son soluciones
de Capa 2

Gas usado en los
Logo Protocolo Sector de mercado ultimos 90 dias (en
millones USD)

Uniswap DEX 239.2

Tether Stablecoin 31.5
€ zkSync L2 21.2
'a Arbitrum L2 18.6
e Metamask Billetera 17.3

De hecho, estas comisiones de publicacion han aumentado durante este aio y llegaron
a maximos historicos en mayo. Los costos de transaccion en aumento de la Capa 1 de
Ethereum contribuyeron a esto, en parte debido al interés renovado en las monedas meme,
pero también a causa del uso constante e intenso de las Capa 2 para la ejecucion de
transacciones.



Imagen 20: Las comisiones de publicacion de la mainnet de Capa 2 de Ethereum en
mayo fueron cinco veces mas altas que las de enero
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4.2

Arbitrum tuvo un inicio de afo exitoso y finalizé la primera mitad de
2023 con la mayor parte de la participacion de mercado (mas del 60%) entre todos
los rollups de Ethereum. También es uno de los principales pagadores de
comisiones y usuarios de gas de la Capa 1 de Ethereum, por lo que mantiene una
solida posicidn en el ecosistema. Aunque hubo dias al inicio de afio en que
Optimism estuvo por delante en términos de transacciones diarias, Arbitrum se ha
mantenido adelante durante la mayor parte de los ultimos seis meses. Arbitrum
finaliz6 el primer semestre de 2023 con aproximadamente 145 millones“” de
transacciones, en comparacion con un poco por debajo de los 60 millones que
muestra Optimism®“®., En términos de direcciones tinicas, Arbitrum tiene
9.6 millones, mientras que Optimism tiene alrededor de 6.2 millones. Aunque



ambos rollups optimistas han estado cabeza a cabeza en el Ultimo afo, Arbitrum
avanzé considerablemente en los Ultimos seis meses y los nimeros lo muestran.

Imagen 21: Arbitrum gano una ventaja importante sobre Optimism en término de
transacciones diarias, aunque Optimism esta volviendo a subir lentamente

Arbitrum Daily Txs == Optimism Daily Txs
3,000,000

2,000,000

1,000,000

0 -
Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23

el airdrop del token ARB, el 23 de marzo de 2023, fue uno de los
principales eventos de Arbitrum en la primera mitad del ano. Con el precio
estabilizandose en torno a la marca de 1.1 a 1.4 USD, el token tiene actualmente
una capitalizacion de mercado de aproximadamente 1,400 millones USD, lo que
le ha dado la mayor valuacion de todos los tokens de Capa 2 (sin contar MATIC de
Polygon, que no se incluye en la definicion tradicional de token de Capa 2 debido a
que su uso principal esta relacionado con la sidechain Polygon PoS). Mas del 42%
del suministro inicial esta en poder del Tesoro de la DAO de Arbitrum para ser
usado, al menos en parte, para incentivar proyectos y desarrolladores que estén
construyendo sobre Arbitrum. Alrededor del 13% ya se ha distribuido por airdrop,
mientras que la mayor parte restante es para el equipo y los inversores.



Imagen 22: Distribucion de tokens ARB
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Orbit es la oferta mas reciente de Arbitrum y forma parte de su
vision para la siguiente evolucion de los rollups. Arbitrum Orbit permite a los
desarrolladores crear sus propias cadenas de Capa 3 dedicadas que se liquidan
en una de las cadenas de Capa 2 de Arbitrum. Orbit es el marco de desarrollo sin
permiso que provee la infraestructura para que los desarrolladores creen cadenas.
Estas cadenas se pueden disefar para ser altamente personalizables. Incluso la
documentacion de Arbitrum se refiere a ellas como "cadenas personalizadas"“®
y tienen como objetivo la optimizacion para casos de uso y necesidades
comerciales especificos. Este es un nuevo desarrollo que genera mucha emocion y
esperamos ver qué tipos de proyectos deciden construir su Capa 3 sobre Arbitrum.



Imagen 23: Una representacion visual de lo que Arbitrum Orbit quiere permitir
construir a los desarrolladores
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Fuente: Documentacion de Arbitrum, Binance Research

OP Mainnet también es un rollup de Capa 2 lider y ha sido un pilar en
el panorama de escalabilidad de Ethereum desde que ingresé a la mainnet en
diciembre de 2021. Aunque actualmente Arbitrum esta por delante en términos de
participacién de mercado y algunas otras métricas, OP Mainnet también llegd a la
cima de las tablas de clasificacion en el Ultimo afo y sigue manteniendo un
liderazgo importante por delante de otros competidores. Un aspecto notable son las
comisiones de transaccion extremadamente bajas que ofrece OP Mainnet. Como
muestra la imagen 17, OP Mainnet es en este momento la Capa 2 mas barata para
hacer swap de tokens. Recientemente, se ha producido una disminucion
considerable en las comisiones debido a la reciente actualizacion Bedrock de
Optimism (la compania detras de OP Mainnet). A causa de la estrategia de
compresidn de datos optimizada implementada en Bedrock, las comisiones estan
ahora en promedio un 74% mas baratas“”
actualizacion.

por transaccion que antes de la
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Imagen 24: Las comisiones de gas promedio de OP Mainnet son significativamente mas
bajas luego de la actualizacion Bedrock
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Introducido en octubre de 2022, OP Stack se ha descrito como "un plano
modular de codigo abierto para blockchains altamente escalables e interoperables
de todo tipo"“?. Es la pila de desarrollo estandarizada, compartida y de cédigo
abierto que impulsa a OP Mainnet y se puede usar para crear una red de
cadenas de Capa 2 interoperables y coordinadas. Podemos entenderla como un
supermercado de "Arma tu Capa 2". La pila incluye una cantidad de capas
diferentes. Para profundizar en cada capa individual, consulta nuestro
reciente sobre este tema.

OP Stack deconstruye todos los diferentes componentes que implica la
construccion de una Capa 2 y los empaqueta en modulos separados. Los
desarrolladores pueden modificar los médulos existentes o crear nuevos para
personalizarlos seguin sus necesidades especificas. OP Mainnet es la primera
cadena construida con OP Stack. La préoxima L2 Base de Coinbase®? también esta
construida con OP Stack, al igual que otras como Aevo (un exchange de opciones
descentralizado) y Zora (un mercado de NFT descentralizado). opBNB de BNB
Chain también esta basado en OP Stack. Esto va en linea con la vision del equipo
de Optimism que apunta a generar una explosion entrante de Capas 2 y Capas 3
altamente compatibles. Serd interesante ver quién mas elige OP Stack para su base
de construccion.


https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more

Superchain de Optimism se visualiza como una red
descentralizada de cadenas de Capa 2 (llamadas OP Chains) que comparten la
seguridad, una capa de comunicacion y una pila de tecnologia de codigo abierto
(Op Stack). Estas cadenas se estandarizaran y se pretenden usar como recursos
intercambiables. Esta estandarizacién permitira a los desarrolladores crear
aplicaciones que apunten a la Superchain en su conjunto en lugar de solo a la
cadena subyacente sobre la que se ejecuta la aplicacién. En la actualidad,
Superchain solo es un concepto y un trabajo en proceso. De hecho, el equipo de
Optimism la concibe como una "experiencia de multiples afios (o de una
década)"®”. OP Mainnet es la primera cadena en la Superchain, y Base sera el
segundo miembro (la mainnet se espera para mas adelante en este aio).

Imagen 25: Representacion visual de la Superchain
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4.3

Los ZK-rollups son las otras soluciones de escalabilidad principales de Ethereum y, como

podemos ver en laimagen 17, también lideran una parte respetable de mercado fuera de

Arbitrum y Optimism. Antes, una de las principales desventajas de los ZK-rollups era la
falta de compatibilidad con la Ethereum Virtual Machine ("EVM") y, por lo tanto, su



incapacidad para ejecutar contratos inteligentes relacionados. Esto cambio con el
desarrollo de zero-knowledge Ethereum Virtual Machines ("zkEVM"), que ha
impulsado el panorama ZK a nuevas alturas. Las zkEVM son tipos especiales de
ZK-rollups que permiten que los contratos inteligentes se implementen y ejecuten
facilmente en la EVM con limitados cambios en el codigo. Para los desarrolladores, el
beneficio clave es que pueden migrar dApps compatibles con EVM a las zkEVM vy disfrutar
comisiones de gas mucho mas bajas y una capacidad de procesamiento de transacciones
mas alta, y al mismo tiempo ganan el beneficio de aprovechar la seguridad y la
descentralizacion de Ethereum. Durante el afio pasado, lanzar una zkEVM fue sido el foco
principal de las principales companias de ZK-rollups, por lo que hemos visto una cantidad
de lanzamientos de mainnets y testnets en el primer semestre de 2023.

Antes de analizar mas a fondo los proyectos lideres de ZK, explicaremos rapidamente la
taxonomia de las zkEVM. Para esto, hacemos referencia al de Vitalik Buterin sobre
los diferentes tipos de zkEVM. Vitalik clasifica las diferentes zkEVM seguin su "tipo",
principalmente en funcion de la compatibilidad con Ethereum. Aunque ser de un tipo
determinado no necesariamente significa que un proyecto serd mas o menos exitoso, si
nos indica los compromisos que estan realizando los proyectos y como eso se relaciona
con el rendimiento y la compatibilidad con Ethereum.


https://vitalik.ca/general/2022/08/04/zkevm.html

Imagen 26: Clasificaciones por tipos de varios proyectos de zkEVM con sus
compromisos de compatibilidad y rendimiento
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zkSync Lite (antes conocida como zkSync 1.0) fue una solucion de
escalabilidad ZK-rollup de la primera etapa que lanzé Matter Labs en junio de
2020. Ofreci6 una version temprana de la red y tenia el objetivo de facilitar
soluciones de pago basicas como swaps y transferencias agiles a un bajo costo. Sin
embargo, enfrento limitaciones a causa de la falta de contratos inteligentes que
admitieran funciones fuera de esas actividades, lo que llevé al desarrollo de zkSync
Era. A pesar de estas limitaciones y del hecho de que la préxima generacion de
zkSync Era ya esta en funcionamiento, zkSync Lite sigue siendo una de las 10
principales Capa 2 de Ethereum con mas de 80 millones USD en TVL®Y,



zkSync Era fue una importante actualizacion de zkSync Lite y se
implemento por primera vez en una testnet privada en diciembre de 2021, antes de
su lanzamiento publico el 24 de marzo de 2023. Represento la primera zkEVM en
llegar a la mainnet y ofrecié compatibilidad con contratos inteligentes para la
construccion de dApps EVM en la red. El rendimiento desde su lanzamiento ha
sido sdlido, y el TVL superd los 670 millones USD, con mas de 1 millon de
direcciones de depdsito Unicas. Por primera vez en la historia, como vemos en la
imagen 20, zkSync Era supero a Optimism y se convirtio en la segunda mayor
pagadora de comisiones a Ethereum en términos de comision de publicacion de
datos (en mayo). Si tenemos en cuenta la constante solida posicion en el mercado
de Optimism, este es un gran indicador del nivel de interés que zkSync Era logro
atraer en los ultimos meses.

Imagen 27: zkSync Era registrd un crecimiento del 88.9% intermensual en mayo
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La visién de Matter Labs para la préxima evolucién de sus
productos gira en torno a ZK Stack e Hyperchains. A fines de junio, introdujeron ZK
Stack, descrito como un "marco modular para construir cadenas soberanas
impulsadas por ZK".®? Es un marco gratuito y de cddigo abierto para construir
soluciones de Capa 2 y Capa 3 con tecnologia ZK, a las que llama "Hyperchains'".
El objetivo es crear un ecosistema de cadenas interoperables y soberanas que
dependan de Ethereum para la subsistencia y la seguridad, mientras que los
Hyperbridges facilitan la interconectividad entre ellas. zkSync Era es designada



como la Hyperchain pionera. Matter Labs también lleva la atencion al concepto de
hiperescalabilidad y su vision de una red de liquidez no fragmentada y unificada.
Sera importante estar atentos para ver qué proyectos deciden desarrollar una
Hyperchain de Capa 2 o Capa 3, y especialmente a como le va a esta solucion
frente a las OP Chains de Optimism o las Capa 3 Arbitrum Orbit.

Para obtener mas informacion sobre zkSync, su conjunto de productos mas amplio y cémo
le va respecto a la competencia, consulta nuestro reciente informe


https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync
https://research.binance.com/en/analysis/the-zkevm-world-an-overview-of-zksync

StarkNet de StarkWare es una cadena zk-Rollup de propdsito general que
utiliza su lenguaje patentado Cairo en lugar de Solidity de Ethereum. Esto hace
que StarkNet ejecute su propia maquina virtual de contratos inteligentes
personalizada, Cairo VM, y que no tenga una compatibilidad directa con EVM, que es
un obstaculo con el que algunos de sus competidores no deben lidiar. Sin embargo,
debemos tener en cuenta que una compania llamada Nethermind ha estado
trabajando en un transpilador de Solidity a Cairo, llamado Warp®®, que hara que
StarkNet pueda convertirse con el tiempo en una zkEVM de tipo 4 de hecho.

Otro desarrollo interesante en la historia de la zkEVM de StarkNet es el préximo
proyecto Kakarot. Kakarot es una solucion zkEVM compatible con Ethereum
desarrollada con el lenguaje Cairo. El proyecto cerrd su ronda de financiacion
presemilla® el 2 de junio de 2023, con inversores como Vitalik Buterin. Se espera
que lance su testnet en agosto, con el principal objetivo de permitir una zkEVM
de tipo 1, como se describe® en la fase 3 de su hoja de ruta.

StarkWare fue posiblemente la principal gran organizaciéon en
iniciar el debate en torno a la arquitectura de multiples capas. Ya en diciembre de
2021 publicé el articulo de blog . La tesis
de redes de multiples capas de StarkWare sugiere que aunque la funcion de las
Capa 2 es para la escalabilidad de propdsito general, se deben aprovechar las
Capa 3 para la escalabilidad personalizada. Esto no difiere de lo que otras Capa 2
han propuesto y es bastante plausible que StarkWare haya inspirado inicialmente a
otros proyectos con su temprana incursion en el tema.

tomo la idea de la escalabilidad fractal y ha estado trabajando en un SDK
para desarrollar soluciones de Capa 3 de zkVM sobre Starknet. Aunque los
exactos del proyecto son sumamente técnicos y escapan al alcance de este
informe, vale la pena mantenerse atentos a como avanza Slush con su hoja de
ruta® y qué tipo de participantes puede atraer a su universo de Capa 3 de zkVM.


https://medium.com/starkware/fractal-scaling-from-l2-to-l3-7fe238ecfb4f
https://slush.dev/
https://hackmd.io/@kalmanlajko/rkgg9GLG5

Imagen 28: Representacion visual del marco de arquitectura multicapa propuesto
inicialmente por StarkWare
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la mas reciente actualizacion de StarkNet, llamada "Quantum
Leap®”", se implementd en su testnet el 5 de julio de 2023 y la mainnet se
una semana después. La actualizacion tiene como objetivo aumentar el TPS de la
blockchain en al menos 100 y reducir el tiempo de confirmacion e inclusion de la
transaccion (tiempo para inclusion). Dado que el TPS méaximo diario de StarkNet
se registré en 3.05 (como se muestra en laimagen 17) y es alrededor de 2.51 al
momento de redactar este articulo®®, llegar a un TPS de 100 seria una mejora
importante y eclipsaria a sus principales competidores. Esta mejora es parte de una
serie de planificadas para el tercer y cuarto trimestre

de 2023.

Polygon zkEVM es una solucion ZK-rollup que se gestd en el trabajo
anterior de Polygon de exploracién de la escalabilidad de Ethereum a través de sus
adquisiciones de los proyectos ZK Hermez y Mir. Lanzada solo unos pocos dias
después de zkSync Era, el 28 de marzo de 2023, Polygon zkEVM también atrajo un
buen nivel de atencion. Al 30 de junio, el TVL ascendia a 40 millones USD®? y la
cantidad de direcciones Unicas era superior a 192,000°°.


https://twitter.com/Starknet/status/1679062949304967169?s=20
https://www.starknet.io/en/roadmap

Imagen 29: Polygon zkEVM registro un crecimiento de su TVL del 78.8% intermensual
en junio
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tal como describimos en la , el

mas reciente anuncio del equipo se refirié a Polygon 2.0. El objetivo es crear una
red de cadenas de Capa 2 con tecnologia ZK que se unifique gracias a un nuevo
protocolo de coordinacion cross-chain. El primer paso hacia esta vision es
actualizar la sidechain Polygon PoS a un validium zkEVM. Mencionamos los detalles
de los validiums en la seccién de Polygon PoS. La pregunta que surge es, con la
actualizacién de su sidechain a un validium zkEVM, sdonde queda la solucion
Polygon zkEVM? El equipo de Polygon aclaré que ambas cadenas seguiran siendo
redes publicas luego de la actualizacion, y ambas usaran la tltima tecnologia
zkEVM, una como un rollup y la otra como un validium.

El equipo de Polygon cree que las dos redes se complementaran. Mas
especificamente:

o tendra un mayor nivel de seguridad a cambio de
comisiones ligeramente mas altas y una capacidad de procesamiento
limitada. Sirve mejor para aplicaciones de alto valor donde la seguridad
sea la prioridad, es decir, DeFi.



o muy alta escalabilidad y
comisiones bajas a cambio de una seguridad ligeramente mas limitada en
comparacién con Polygon zkEVM. Sirve mejor para aplicaciones que
requieran altos volumenes de transacciones y bajas comisiones, es decir,
juegos y aplicaciones sociales.

Con la presuncién de que la propuesta preliminar para la actualizacién retna el
apoyo necesario, pasara a una propuesta de gobernanza formal y luego se discutira
en convocatorias de gobernanza y otros foros. Si se alcanza el consenso, el equipo
de Polygon espera que el lanzamiento del validium zkEVM se produzca a fines
del primer trimestre de 2024.

Imagen 30: Una representacion visual de Polygon zkEVM y del proximo validium zkEVM
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Linea es una solucion zkEVM de tipo 2 de Consensys, el equipo que esta
detras de MetaMask. Tras un periodo de testnet exitoso en el que 5.5 millones de
billeteras Unicas asignaron mas de 46 millones de transacciones, Linea comenzo el
lanzamiento de la version alfa de la mainnet®” el 11 de julio de 2023.
Actualmente, estd empezando a incorporar socios de lanzamiento y aspira a
completar el lanzamiento de la version durante el evento EthCC que tendra lugar del
17 al 20 de julio de 2023. Para poner la red a prueba de estrés y aumentar la
participacion de usuarios, Linea lanzé Linea Voyage en mayo, que consiste en
desafios semanales durante nueve semanas. En cierta medida, es un enfoque
similar al asumido por otras redes de Capa 2, como Arbitrum Odyssey y Optimism



4.4

Quests. Linea buscara un lanzamiento con un ecosistema en crecimiento de mas de
100 socios, incluidas integraciones profundas con la compafia hermana, MetaMask.

Scroll es una solucion zkEVM de tipo 2 disenada para aprovechar la
compatibilidad EVM. Migré de Alpha Testnet en febrero de 2023 y el lanzamiento
de la mainnet se estima para algiin momento en el tercer trimestre. En linea con
la ética de descentralizacion de Ethereum, Scroll también planea embarcarse en
descentralizar la red de probadores y sus secuenciadores después del lanzamiento
de la mainnet. También apunta a convertirse completamente equivalente con
Ethereum, es decir, de tipo 1, a largo plazo. El también esta en rapida
expansion y cuenta con mas de 120 dApps en la red.

Taiko es un rollup zkEVM de tipo 1, lo que significa que seria
completamente equivalente con Ethereum, lo cual permite la maxima
compatibilidad y una experiencia de desarrollo fluida. Si bien Taiko es un
participante relativamente nuevo que llego a la escena en 2022, sus cofundadores
tienen amplia experiencia en tecnologia ZK, ya que en 2017 crearon Looping, el
primer ZK-rollup de Ethereum. Como un punto destacado, el equipo anuncio
recientemente una recaudacion de 22 millones USD y también el lanzamiento de
su testnet Alpha-3 en junio®?. El lanzamiento de la mainnet se proyecta para
inicios de 2024.

Como hemos destacado en las secciones individuales de muchas de las soluciones de

Capa 2 antes mencionadas, la proxima tendencia emergente en escalabilidad es el

desarrollo de redes de Capa 3, Superchains e Hyperchains. Estos cambios tienen como
objetivo mejorar el proceso de desarrollo de Capa 2, aumentar la seguridad y unificar la
liquidez, todo al tiempo que se promueve una interoperabilidad aumentada dentro del

ecosistema de escalabilidad mas amplio. Ya sea que esto lleve a una proliferacién de
aplicaciones basadas en rollups o0 a unos pocos ganadores destacados, sera interesante

seguir de cerca esta narrativa.

Para obtener mas informacion sobre estos desarrollos y convertirte en experto en esta

nueva narrativa, consulta nuestro reciente informe,


https://scroll.io/ecosystem
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more
https://research.binance.com/en/analysis/the-layer-2-evolution-superchains-l3s-and-more

A medida que los mercados de criptomonedas y DeFi mas amplios maduran, la primera
mitad de este ano ha aportado interesantes desarrollos dentro del sector de las
stablecoins. Esto incluye cambios en la composicion de participantes del mercado,
variaciones en las tendencias de adopcion de los consumidores, cambios en el
panorama regulatorio y evoluciones en el enfoque estratégico de los protocolos, entre
otros factores. Como punto destacado, la regulacién sigue siendo un tema prominente y es
muy bienvenida, dada su importancia para impulsar la adopcion de las stablecoins. A
medida que avancemos en esta seccidn, nos enfocaremos en explorar estas tendencias y
sus implicaciones para el sector de stablecoins.

Este aiio, el mercado de stablecoins ha vivido una contraccion notoria de su tamaiio.
Gran parte de esta reduccién se puede atribuir al cambio del panorama regulatorio, la
discontinuacion de Binance USD ("BUSD")®?, las interrupciones en las redes bancarias
relevantes al ecosistema cripto®” y los efectos residuales de los eventos del afio pasado
que implicaron a determinadas instituciones de las finanzas centralizadas ("CeFi"). Ain
asi, a pesar del modesto declive del 7.0% interanual (YTD), la fortaleza general del
sector de stablecoins permanece relativamente intacta, con una capitalizacion de
mercado total de 128,100 millones USD®®. En efecto, seglin reveld un estudio reciente,
un solido mercado de stablecoins se considera imperativo para la recuperacion de los
precios de las criptomonedas®®. Con una contribucién que supera en un 10% a los
mercados de criptomonedas globales®”, las stablecoins siguen jugando un papel
fundamental como puente entre el mundo de TradFiy las criptomonedas.



Imagen 31: El mercado global de stablecoins tuvo una trayectoria descendente en
2023
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Al analizar mas de cerca el panorama competitivo, las stablecoins centralizadas siguen
siendo un pilar del sector, ocupando un 90% del mercado general de stablecoins. DAI
de MakerDAO permanece como lider en el ambito descentralizado, aunque FRAX de Frax
Finance viene acercandose a un paso constante y ya gano un 6.0% de la participacion del
mercado hasta la fecha.

USDT de Tether, en particular, ha consolidado su posicion en el mercado en medio de
un valor de mercado de stablecoins decreciente, principalmente a expensas de
competidores como la moneda USD de Circle ("USDC"). La dominancia de USDT se volvié
especialmente marcada ante la interrupcién de la emisién de BUSD por parte de Paxos. En
el subsiguiente cambio de mercado, otro participante, TrueUSD ("TUSD"), emergio y
logré capitalizar la situacion al capturar un 2.4% del mercado global de stablecoins®®.
Con los consumidores de stablecoins explorando alternativas viables a BUSD, TUSD logré
registrar un asombroso aumento del 330.5% hasta la fecha.



Imagen 32: TUSD parece ser la opcion elegida por los usuarios que se alejan de BUSD,
mientras USDT ha demostrado simultaneamente un crecimiento excepcional del 35.3%
en su participacion de mercado hasta la fecha
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5.1

USDT destaca como un raro ganador al registrar un aumento significativo en su
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participacién de mercado durante la primera mitad del ano. En efecto, desde el inicio de
ano, USDT ha aumentado un 25.8% hasta la fecha y ha acumulado una impresionante
capitalizacion de mercado de 83,300 millones USD. Si ponemos en perspectiva la
dominancia de USDT, eso representa el 65.0% del suministro total de stablecoins, una
cifra que recuerda su situacion de 2021°”. Esta hazafa contrasta con otras stablecoins

principales (excepto TUSD) que en el mismo periodo experimentaron una caida.
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La creciente influencia de Tether definitivamente ha modificado la dinamica de poder
entre el trio principal de stablecoins centralizadas: USDT, USDC y BUSD. Este cambio
puede haber sido impulsado en gran medida porque los usuarios modificaron sus
preferencias, ya que quieren eludir las incertidumbres que rodean a otras stablecoins. Ante
la caida de BUSD vy los recelos respecto a la solvencia de los bancos afiliados a USDC, USDT
logré capitalizar estas situaciones y crecer su participacion de mercado alin mas.

Notablemente, la presencia global de Tether como una entidad que no pertenece a EE. UU.
puede haber sido un aspecto que impulsara ain mas la confianza del usuario, al ofrecer lo
que se percibe como una salvaguarda contra los riesgos asociados a los bancos con sede
en EE. UU. y el clima regulatorio del pais, especialmente a la luz de los recientes eventos
del mercado. Es probable que esto haya contribuido a la actual tendencia de transicion de
capital de BUSD y USDC hacia USDT.

Imagen 33: USDT alcanzd un nuevo maximo historico en 2023 y controla mas del 65%
del mercado total de stablecoins
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Tanto Ethereum como Tron, al mando de la mayor parte de holdings de USDT, contintan
como favoritos en términos del mayor suministro de stablecoin del ecosistema. En
particular, la primera mitad de este afio experimenté una disminucion de

16,100 millones USD en la capitalizacion de mercado de stablecoins en Ethereum, en
gran parte debido a la tendencia continua de cambio de USDC a USDT. La capitalizacion
de mercado de USDC de Ethereum cayo en alrededor de 14,900 millones USD, mientras
que USDT recibié un impulso de aproximadamente 7,900 millones USD7?.



Imagen 34: en la primera mitad de 2023, USDT supero a USDC y se establecié como la
stablecoin con la mayor participacion de mercado en la red Ethereum
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El suministro de USDT en Tron también present6 una trayectoria ascendente que llegé a
40,600 millones USD, lo que representa un estimado del 92.4% de la capitalizacion total
de mercado de la stablecoin en Tron””. Dado que el suministro total circulante de USDT
alcanzo su punto maximo mas temprano este aio, esto sin dudas refuerza la posicion
unica de Tron dentro del sector de las stablecoins.

Los recientes desarrollos que mejoran la utilidad de USDT en la red Tron representan un
gran contribuyente a la dominancia de la stablecoin en esta red. Por ejemplo, BitGo
anuncio compatibilidad con el USDT basado en Tron con las billeteras calientes y la
custodia calificada?, y Telegram lanzé una funcionalidad que permite a sus usuarios
enviar USDT TRC-20 a sus contactos”®. Con el posicionamiento de Tron como una red ideal
para el almacenamiento sin custodia de USDT, dichas integraciones fueron muy
bienvenidas por parte de los grandes holders de la stablecoin.



Imagen 35: Con un suministro circulante de 40,600 millones USD, Tron permanece
como el mayor holder de USDT en su red
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USDT expande sus reservas a través de la compra de Bitcoin

Tether esta planificando diversificar sus reservas del token USDT al invertir 15% de sus
ganancias netas en Bitcoin. Segun el CTO de Tether, Paolo Ardoino, esta decision refleja la
conviccién de Tether respecto a Bitcoin como un almacén de valor resiliente a largo plazo
que cuenta con un considerable potencial de crecimiento””. Como Tether esta asignando
ganancias netas para la compra de Bitcoin, puede mantener efectivamente un respaldo del
100% en USD mientras, al mismo tiempo, se beneficia de una cartera diversificada.

A pesar de los recelos actuales en torno a la composicion de las reservas de USDT, Tether
busca aliviar estas inquietudes mediante el impulso estratégico de sus reservas
excedentes, lo que actualmente representa un monto de 2,440 millones USD, de los cuales
1,500 millones USD estan asignados a Bitcoin”®. Este enfoque recuerda a su anterior
transicion para alejarse de los papeles comerciales y utilizar titulos de deuda del gobierno
de EE. UU,, lo que enfatiza el compromiso constante de Tether de mitigar el sentimiento
negativo de mercado.



5.2

La participacion de mercado de USDC, que alguna vez tuvo un valor de mercado de
56,000 millones USD en su maximo y tuvo un segundo puesto cercano a USDT, se
redujo un 21.6%, lo que revirtié mucho del avance logrado en 20227%. En una discusion
con Bloomberg, el CEO de Circle resalté la ansiedad generalizada en torno al sistema
bancario de EE. UU. y al clima regulatorio nacional como factores importantes que
contribuyeron a la pérdida de participacion de mercado de USDC en 202377,

La reciente caida de Silicon Valley Bank ("SVB"), un depositario de muchas empresas
tecnologicas, incluida Circle, fue uno de los eventos que pusieron el foco sobre USDC. Al
Circle poseer 3,300 millones USD en depdsitos de reserva, el colapso del banco
desperté inquietudes sobre las reservas de capital y toda la garantia en délares de
USDC"®. La especulacién que se gener6 a partir de este suceso precipitd una
desvinculacion temporal de USDC y la stablecoin cayo a 0.88 USD en varios exchanges
hasta incluso llegar a 0.80 USD"?,

Al mismo tiempo, la liquidez tanto en 3pool de Curve —principalmente compuesto por
USDT— como en el pool de liquidez USDC-USDT de Uniswap v3 se vio casi drenada. Ambos
protocolos también tuvieron sus maximos volumenes de trading diario durante ese
periodo®. Dada la volatilidad experimentada en el criptomercado en el ltimo afio,
incluida la desvinculacién de UST®" y la insolvencia de FTX®?, esta abrupta venta masiva
de USDC se puede considerar una reaccién anticipada que reflejo la inclinacion de los
usuarios por la venta preventiva como la estrategia Optima para la reduccion del riesgo.



Imagen 36: La desvinculacion de inicios de este aiio generd una venta masiva de USDC
por parte de los traders en 3pool de Curve, lo que temporalmente drend la liquidez de
USDT de 211 millones USD a menos de 10 millones USD
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A pesar de la situacién turbulenta y la liquidacion de tres de sus socios bancarios, Circle
demostrd su solidez al continuar con los reembolsos, incluso durante un periodo de
elevados volumenes de transacciones que efectivamente puso a prueba su capacidad
operativa®. Aunque el suceso puede haber reavivado la confianza del mercado en la
capacidad de Circle de mantener la vinculacion de USDC, definitivamente afecto el
sentimiento del inversor.

La desestabilizacion, por mas temporal que haya sido, tuvo implicaciones que fueron
mas alla de sus holders directos al causar preocupacion en los participantes del
mercado, y jugé un papel principal en la caida de la participacion de mercado de USDC
de este ano. Lo que es aln mas critico, este incidente subrayo la necesidad de supervisar
de cerca las reservas mantenidas por los emisores de stablecoins centralizados, que
alguna vez se pensé que eran impermeables a los eventos de desvinculacion. Tal escrutinio
se justifica, dado el importante rol que juega USDC en el ecosistema DeFi. Actiia como un
pilar fundamental en varias funciones, desde la formacién de los pools de liquidez en
exchanges descentralizados hasta ser garantia en protocolos de préstamos y stablecoins
respaldadas por criptos®?.

Por ejemplo, tal como se ilustra en la imagen 37 incluida mas abajo, en ese momento USDC
constituia el 48% de la garantia que respaldaba a CAIy el 92% de la garantia que
respaldaba a FRAX. Esto desatd otras instancias de pérdida de paridad de las stablecoins
con USDC. DAI llego a cotizar a solo 0.897 USD y FRAX sufrié una devaluacién similar, a
0.885 USD®. Tras estos incidentes, ambas stablecoins tomaron medidas para
salvaguardarse contra vulnerabilidades similares. DAI redujo su dependencia de USDC al



ajustar su proporcion de garantia®, mientras que FRAX anuncid la eliminacion del

componente algoritmico de su stablecoin®”.

Imagen 37: El rol de USDC como principal fuente de garantia para otras stablecoins
enfatizo la importancia de su estabilidad, especialmente a la luz de los efectos en
cascada observados con DAI y FRAX
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5.3

En un ano ya tumultuoso para las stablecoins respaldadas por fiat, BUSD encontro su
propia serie de desafios. BUSD, que alguna vez fue una fuerza lider en el mercado de
stablecoins, vivié una reduccion sustancial de su participacion de mercado en lo que va
del aino. Esto siguié tras la orden que el Departamento de Servicios Financieros del Estado
de Nueva York ("NYDFS") dio a Paxos, la empresa cripto responsable de emitir BUSD, de
detener la acufacion de la stablecoin®®. Si bien BUSD ha logrado mantener parte de su
posicion en el mercado durante un periodo extendido, el cese de la produccion de
BUSD se espera que erosione de manera constante su capitalizacion de mercado.

Tras la disminucién de BUSD, TUSD, una stablecoin emitida por Archblock, pudo ganar
traccion y comenzo a convertirse en una opcién popular entre los usuarios. Con un
impresionante aumento del 300.3% en lo que va del aino en valor de mercado, TUSD
mostro un crecimiento notable. La adopcion de TUSD crecid después de la eliminacién de
las comisiones de maker por parte de Binance en todos los pares de TUSD, al tiempo que



reintrodujo las comisiones en pares de BTC notables, con la excepcién de BTC/TUSD®?,
Dicho esto, TUSD se topd con obstaculos regulatorios, incluidas algunas complicaciones
con uno de sus proveedores, Prime Trust. La Division de Instituciones Financieras del
Estado de Nevada ("NFID") ordend a Prime Trust que detuviera los depositos y retiros, lo
que gener6 una interrupcion temporal de la acufacién de TUSD®?,

Sin embargo, a diferencia de BUSD que solo dependia de Paxos, TUSD esta mas
diversificada y utiliza multiples rampas de acceso y salida de USD, por lo que Archblock
pudo mantener la paridad de TUSD al ddlar a pesar de los desafios con Prime Trust®?. En
ultima instancia, TUSD ha podido dar pasos importantes, con pares que representan el
26.5% de volumen en Spot de Binance, lo que eclips6 el mercado BTC/USDT antes
dominante y dejo atras los pares de BUSD en un 10.3%.

Imagen 38: TUSD ha surgido como la stablecoin de mayor rendimiento en 2023, con un
crecimiento importante y una mayor influencia en el volumen en Spot de Binance
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Los crecientes desafios que enfrentan las contrapartes centralizadas, como lo enfatiza la
desvinculacién de USDC durante la crisis bancaria de SVB, insintan un cambio gradual en
el ambito de las stablecoins a medida que las stablecoins descentralizadas reclaman una
posicidn sustancial. DAI se esta posicionando para superar a BUSD, lo que demuestra su
resiliencia en un mercado tradicionalmente dominado por las entidades respaldadas
por fiat.

A pesar de una contraccién en el suministro de DAI debido a la volatilidad del mercado
para las stablecoins garantizadas con criptos, sigue siendo una opcion relativamente sélida
para los usuarios de stablecoins. En respuesta a los eventos recientes del mercado,



MakerDAO propuso un aumento en la Tasa de Ahorros de DAI ("DSR") a un 3.49%, una
movida que podria disparar un aumento en la demanda de DAI®?. Respaldada por otras
stablecoins, Ethereum y, mas recientemente, por activos del mundo real ("RWA"), DAI
muestra una tendencia creciente de un marco de garantia hibrido que incorpore tanto
activos centralizados como descentralizados?. Este enfoque dindmico no solo aumenta
el rendimiento y diversifica el riesgo, sino que también destaca el compromiso de
MakerDAO con soluciones pragmaticas que se adapten a las necesidades y las condiciones
del mercado.

Imagen 39: DAI esta en camino de consolidar su lugar como el tercer mayor proveedor
de stablecoins
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Diversificacion de las reservas centralizadas

Con el tiempo, ha habido una tendencia notoria hacia la inclusion de valores del Tesoro
de EE. UU. en las reservas de las principales stablecoins. Sin embargo, aunque este
enfoque trae ciertos beneficios, también abre nuevos canales de riesgo y despierta
inquietudes sobre su habilidad para mantener las vinculaciones en caso de un default de
EE. UU. Tal escenario tendria implicaciones importantes para todo el ecosistema cripto,
dado el papel fundamental que juegan las stablecoins de proveer acceso al trading y DeFi,
asi como ser una fuente de garantias.

A raiz de la crisis bancaria de SVB y las consiguientes regulaciones que ponen en duda la
solidez de las stablecoins centralizadas, estamos observando una creciente preferencia



que se inclina hacia la diversificacién de las reservas en varios medios. Esta estrategia,
que apunta a eliminar el punto Unico de falla, sirve para mejorar la confianza en el
reembolso completo de estas stablecoins, un factor que también es fundamental para
su sostenibilidad a largo plazo.

Los usuarios de stablecoins estan cada vez mas atentos y enfatizan la evaluacion de
riesgos de la contraparte asociados con las stablecoins que eligen para sus transacciones.
La demanda de transparencia y estabilidad respecto a las reservas del emisor se estan
volviendo primordiales y surgen como importantes diferenciadores competitivos entre los
participantes del mercado. A medida que el mercado madure, anticipamos que este
tema estara a la vanguardia, y los emisores de stablecoins que lo prioricen tendran una
mayor probabilidad de mantener una ventaja competitiva.

5.4

La mayoria de las stablecoins que hoy ganan traccién incorporan algun grado de
centralizacion, ya sea completa o como parte de un modelo hibrido que entrelaza la
centralizacién con aspectos de descentralizacién. Como analizamos previamente, DAI y
FRAX se presentan como dos ejemplos exitosos de un modelo hibrido. Aln asi, las
stablecoins descentralizadas y algoritmicas hace tiempo que son un tema atrayente en
los criptomercados, especialmente porque representan un objetivo prioritario: la
creacion de un activo sostenible a largo plazo en un espacio que aun debe alcanzar la
descentralizacion completa.

A medida que evoluciona el dinamico mercado de stablecoins, nuevas stablecoins ingresan
y marcan un desarrollo emocionante en este campo. Entre tanto, otras monedas como
FRAX redefinen sus roles al alejarse de la funcién algoritmica tras su desvinculacion
temporal de inicios de afo. La imagen 40 brinda una instantanea de algunas de las
stablecoins emergentes que empiezan a introducirse en el mercado y de las que presentan
modelos alternativos.



Imagen 40: USDD destaca como la stablecoin algoritmica lider, mientras que la recién
surgida crvUSD comenz6 a captar participacion de mercado y presento un crecimiento
intermensual del 438.6%
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Los recientes participantes en la escena de stablecoins descentralizadas incluyen a crvUSD
de Curve Finance y GHO de Aave, ambas representando un cambio interesante en el
mercado de stablecoins. Los protocolos DeFi se estan aventurando a crear sus propias
stablecoins, lo que complementa la miriada de productos que ya ofrecen. Estos
desarrollos son una realizacion de la teoria "DeFi Trinity" del fundador de FRAX, Sam
Kazemian, que infiere que la dominancia y la sostenibilidad en el sector DeFi necesitan que
un proyecto tenga stablecoins, un exchange descentralizado y un protocolo de préstamo
propios®?.

Sin embargo, aun falta comprender el impacto de esta estrategia en su totalidad,
especialmente en un mercado dominado por los proveedores de stablecoins ya
establecidos. Estos principales jugadores del ambito de las stablecoins, como USDT, no



solo acaparan participaciones de mercado significativas, sino que también ofrecen una
vasta liquidez y estan profundamente arraigados a los productos DeFi. Ademas, los
proveedores de stablecoins tradicionales disfrutan una confianza considerable por parte de
una amplia base de usuarios de criptomonedas lo que, en uUltima instancia, es un factor
fundamental para determinar la ubicacién de la liquidez para las stablecoins, un factor que
USDT ha capitalizado con éxito para su crecimiento constante. No obstante, si lanzar
stablecoins propias arroja resultados positivos para empresas como Curve Finance y
Aave, también podriamos anticipar el surgimiento de una tendencia similar en otros
protocolos DeFi.

Lanzada en mayo de 2023, crvUSD rapidamente dejo su huellay logré un TVL de

47.4 millones USD tras un impresionante crecimiento intermensual del 438.6%"°°.
crvUSD opera con un algoritmo Unico llamado Lending-Liquidating AMM ("LLAMMA"), que
garantiza la estabilidad del precio al realizar conversiones entre la garantia (por ejemplo,
ETH) y la stablecoin con base en las condiciones del mercado. A medida que el precio de la
garantia sube, los usuarios pueden mantener sus depdsitos en ETH, pero cuando cae, el
algoritmo lo convierte a USD. Un aspecto interesante del modelo LLAMMA es que permite
que las posiciones de proveedores de liquidez (tokens LP) funcionen como garantia®®.

LLAMMA se aleja de los disenos AMM tradicionales e introduce un mecanismo de
liquidacion ligero que transforma la garantia en posiciones de proveedor de liquidez, lo que
mitiga efectivamente el riesgo de grandes caidas del activo en plazos cortos. En esencia, el
mecanismo de stablecoin de Curve asegura la estabilidad del precio y la liquidez al
amalgamar la liquidez de varias cadenas mediante diversas estrategias y capitalizar la
composabilidad con otros proyectos DeFi. Este enfoque, que ofrece a los usuarios
oportunidades de generar ingresos a través de transacciones, solicitudes y
concesiones de préstamos y la mineria de liquidez, esta preparado para catalizar un
mayor nivel de participacion dentro del ecosistema.

GHO, cuyo lanzamiento esta programado para muy pronto, es una stablecoin multigarantia
vinculada al dolar estadounidense y acunada a través de Aave. Esta disefiada para varios
usos, incluidos los pagos y la solicitud y concesion de préstamos, y ofrece rendimientos a
través de la participacion automatica en la mineria de liquidez en Aave. Actualmente, Aave
V3 es el proveedor de pool de liquidez exclusivo de GHO, lo que significa que tener esta
stablecoin esta restringido especificamente a la plataforma Aave. Este arreglo garantiza
que toda la ganancia generada por GHO se canalice al Tesoro de Aave, que en ultima
instancia esta regido por la DAO de Aave, al tiempo que se visualiza un futuro mas
descentralizado mediante la adicion de un niumero creciente de proveedores de pool de
liquidez®?.



GHO representa una stablecoin innovadora y descentralizada que genera rendimiento y
ofrece ventajas competitivas a través de una interoperabilidad fluida con otros
servicios de Aave. Sin embargo, su estabilidad, que depende de la liquidez y el valor de su
garantia, puede ser susceptible a las fluctuaciones del mercado. Por lo tanto, el grado de
descentralizacion de GHO y sus mecanismos de gestion del riesgo advierten una detenida
consideracién, especialmente debido a que la introduccién de proveedores de pool de
liqguidez adicionales puede agregar riesgos y distribuir ain mas el interés.



6.1

A pesar de que el 2022 fue un afo de crecimiento templado, la primera mitad de 2023
estuvo marcada por un avance ascendente y constante para las finanzas descentralizadas
("DeFi"). Desde el inicio del afio, el TVL de DeFi aumento un estimado del 16.7% hasta
la fecha alcanzando los 44,200 millones USD. El compromiso continuo de capital
importante, que asciende a miles de millones de délares dentro de una variedad de
protocolos DeFi, avala el rol fundamental del sector dentro de la industria de los activos
digitales. Al dia de hoy, desde ser una fuerza primordial detras de los présperos
ecosistemas de Capa 1y Capa 2 hasta dar forma a casos de uso imprescindibles para las
stablecoins, el staking y los NFT, DeFi esta muy bien integrada en toda la amplia industria
cripto.

Al acercarse a la marca de mitad de aio, se observaron desarrollos notables en el
ambito DeFi, especialmente en las areas de staking liquido, exchanges
descentralizados ("DEX"), préstamos y derivados. Aunque el mercado sigue en sus
etapas incipientes, se proyecta que el sector DeFi alcance un hito de ganancias
sustanciales de 231,200 millones USD para 2030“%. A medida que exploramos las
tendencias emergentes que rodean al sector DeFi, también anticipamos y ansiamos los
desarrollos que alin estan por verse en lo que resta del ano 2023.



Imagen 41: EL TVL de DeFi permanecio relativamente estable en el primer semestre de
2023, con un aumento del 16.7% hasta la fecha
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Nota: El TVL de DeFi considerado en esta cifra excluye el staking liquido.
Fuente: DeFiLlama, Binance Research, al 30 de junio de 2023

Sin embargo, la perspectiva cambia ligeramente cuando comparamos DeFi con el
criptomercado global mas amplio. Al analizar la imagen 42 incluida abajo, observamos
que la dominancia del mercado DeFi experimenté un declive durante la primera mitad
del aio y actualmente se encuentra en un 3.8%. Esto implica que a pesar del
crecimiento, la expansion general de DeFi ha sido cada vez mas lenta en relacion al
criptomercado, lo que indica un posible cambio en la demanda hacia otros sectores cripto.

% BINANCE RESEARCH Informe semestral de 2023 67



Imagen 42: La dominancia de DeFi, definida por la capitalizacion de mercado de DeFi
como un porcentaje de la capitalizacion del criptomercado global, experimento un leve
descenso desde el inicio del aino
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No obstante, los productos DeFi siguen atrayendo una cantidad significativa de
criptousuarios, y la actividad de transacciones sigue indicando un escenario prometedor.
En efecto, la tendencia para este afio muestra un cambio positivo en la participacion
del usuario en protocolos DeFi, y la cantidad de usuarios Uinicos por mes escalo de un
promedio de 2.5 millones a 3.6 millones.



Imagen 43: La cantidad de usuarios Uinicos por mes en todos los protocolos DeFi ha
seguido una tendencia positiva, con un crecimiento estimado del 42.5% hasta la fecha
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La creciente actividad en DeFi se ve amplificada por tendencias recientes en los DEX, que
vieron una apreciacién notable en su volumenes de trading, particularmente cuando se los
compara con los exchanges centralizados ("CEX"). El analisis del indice Spot de DEX a
CEX revela un aumento convincente en la actividad, con una apreciacion que llevé el
9.6% de inicios del afo a un 16.8%. Este aumento de la actividad posiblemente esté
alimentado por los recientes cambios en el sentimiento que hizo que los usuarios se
alejaran de las entidades centralizadas y migraran hacia las alternativas descentralizadas.

Tal cambio, combinado con las innovaciones en curso y adaptar con éxito el producto al
mercado por parte de los DEX, sugiere que es probable que la tendencia mantenga la
trayectoria ascendente por el resto del afno. Lamentablemente, no se puede replicar el
mismo optimismo cuando se evaltian los mercados de futuros, aunque esto pueda deberse
en gran medida a la relativa inmadurez del sector.



Imagen 44: Los voluimenes de trading en Spot de DEX a CEX han experimentado un
fuerte crecimiento este ano, mientras que los indices de los futuros se mantienen
relativamente estables
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Al observar mas de cerca la distribucion del espacio DeFi, se vuelve evidente que
Ethereum sigue siendo el jugador dominante en la industria, con 26,600 millones USD
del total de 45,300 millones USD perteneciente al sector. Es interesante notar que, a
pesar de su posicion dominante, la participacion de mercado de Ethereum permanecié
relativamente estable desde el inicio del ano, lo que sugiere que la principal fuente de
crecimiento se ha estado dando en otras cadenas.

Como muestra laimagen 45, Tron ha incrementado su participacion en el TVL de DeFi un
16.8% hasta la fecha, mientras que BNB Chain enfrenté una disminucion del 31.7%hasta
la fecha. Son destacables los pasos significativos que han dado las soluciones de

Capa 2, lo que subraya la importancia creciente de dichas soluciones en el ecosistema
DeFi en evolucion. Un ejemplo sobresaliente es Arbitrum, que crecié de

978.4 millones USD a inicios de afio a 2,200 millones USD, lo que le otorgd su posicion
como el cuarto protocolo en tamano por TVL.



Imagen 45: Con un 58.4% del TVL de DeFi, Ethereum contintia llevando la batuta en el
sector DeFi, mientras que la red Tron y las Capa 2 comienzan a mostrar seinales de
crecimiento
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Nota: El TVL de DeFi considerado en esta cifra excluye el staking liquido.
Fuente: DeFiLlama, Binance Research, al 30 de junio de 2023

Al analizar el rendimiento de varios protocolos DeFi en diferentes cadenas durante el
primer semestre de 2023, se observa el surgimiento de tendencias notables,
especialmente en el ecosistema Ethereum. Al inicio de 2023, la dominancia de
participacién de mercado de Lido y MakerDAO iban cabeza a cabeza, y el 1 de enero
MakerDAO incluso se encontraba ligeramente por delante un 0.5%°?. Sin embargo, a
medida que el aiio avanzd, los protocolos de staking liquido —en gran medida
impulsados por la actualizacion Shapella de Ethereum que permitio los retiros—
aumentaron su importancia’®”. Esta tendencia, junto con la financializacion de los tokens
de staking liquido (LSTfi), llevé a un cambio notable en la dominancia de mercado.

Ahora Lido controla casi el doble de su participacién de mercado inicial, con un 22.2%, que
también es mas de dos veces la participacion actual de su anterior rival, MakerDAO. De
hecho, el ascenso de Lido indica un cambio del panorama DeFi tradicionalmente
fragmentado de Ethereum a una estructura mas similar a otras cadenas, donde la
mayor parte del TVL suele concentrarse en uno o dos protocolos dominantes. Se espera
que la proliferacion del staking liquido persista durante el aino a medida que DeFi expanda
su huellay desarrolle casos de uso en esta area.
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Aunque Aave crecié hasta llegar al segundo lugar, la mayor parte de la participacion de
mercado parece haber migrado a protocolos de staking liquido. A pesar de haber estado en
una trayectoria descendente durante gran parte del afo, en el Ultimo mes Uniswap logré
recobrar algo de participacion de mercado. Esta recuperacion se podria atribuir al muy
esperado anuncio de Uniswap v4“°Y, En general, el staking liquido ha surgido como un
catalizador primario para el TVL de DeFi en Ethereum, mientras que el rendimiento, la
posicion de deuda garantizada ("CDP") y los DEX han enfrentado reducciones.

Imagen 46: Hoy, Lido se mantiene como un contribuyente lider del TVL de Defi de
Ethereum y, en el primer semestre de 2023, crecio hasta captar aproximadamente el
22.2% del mercado
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Fuente: DeFiLlama, Binance Research, al 30 de junio de 2023

Al analizar BNB Chain, el panorama es bastante diferente. Se caracteriza por protocolos y
dinamicas de mercado distintas que lo diferencian de Ethereum. Dominado por DEX y
protocolos de préstamo en PancakeSwap y Venus, estas entidades juntas controlan el
60.3% del TVL de DeFi de BNB Chain.

A pesar de la tendencia a la baja del primer semestre de 2023, PancakeSwap sigue siendo

un pilar del ambito DeFi de BNB chain y cuenta con el 34.8% del TVL del mercado. Durante
la primera mitad del afio Venus Procotol también experimentd un crecimiento intermensual
que generd una expansion de su participacion de mercado en aproximadamente un 31.1%.
Otro punto a destacar fue el lanzamiento de Radiant v2“°?, El protocolo recién llegado
gand traccion rapidamente y, en cuestion de meses, se convirtié en uno de los mayores

protocolos DeFi de BNB Chain, con un 3.9% de la participacion de mercado del TVL.
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Imagen 47: EL TVL de DeFi de BNB Chain sigue principalmente en manos de
PancakeSwap y Venus, y juntos tienen el 56.3% del mercado
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Aunque el staking liquido prosperoé en Ethereum, los DEX y protocolos de préstamo
siguen siendo impulsores clave del TVL en algunas de las otras Capa 1. Es notorio que el
rapido ascenso del staking liquido visto en Ethereum aulin debe replicarse en otros lugares,
lo que puede indicar posibilidades de crecimiento sin explotar en algunas de estas otras
cadenas. Si echamos una mirada integral a varias categorias DeFi, observamos una gran
perspectiva en su desempeno. La imagen 48 brinda una instantanea de cémo evoluciond la
distribucién de la participacién de mercado de diferentes categorias DeFi desde el inicio
del ano hasta la fecha.

Como era de esperar, el staking liquido surgié como el principal ganador, con una
participacién de mercado notable del 74% que domina todo el panorama DeFi. Este
surgimiento parece haber erosionado la participacion de mercado de los DEX, que cayd
de un 23.2% a un 17.9%, asi como de otros sectores, incluidos la posicion de deuda
garantizada (CDP), el rendimiento y otras categorias menores de DeFi. Sin embargo, los
préstamos y los puentes se mantienen bastante constantes, con ganancias modestas de un
0.2% y un 0.6% respectivamente, lo que demuestra una gran resiliencia frente al
movimiento de mercado.

En un analisis mas profundo, notamos que algunos de los contendientes mas pequenos,
cada uno con un TVL de al menos 100 millones USD, también tuvieron avances
importantes. En particular, los indices, el préstamo de NFT y los activos del mundo real



(RWA) duplicaron o mas su participacion de mercado en TVL. Estos sectores
definitivamente subrayan el potencial de crecimiento de algunas areas que debemos
monitorear a medida que nos aventuramos en la segunda mitad del afio®®®.

Imagen 48: Comparacion de instantanea de la participacion de mercado en TVL de las
categorias DeFi del 1 de enero y el 30 de junio de 2023
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Jun 30, 2023

Liquid Staking @ Dexes @ Lending @ Bridge CDP @ Yield @ Other

Fuente: DeFiLlama, Binance Research
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Aungue no es poco comun que unos pocos protocolos acaparen el TVL en DeFi, tener
muchos jugadores prometedores es esencial para cultivar un panorama competitivo.
Curiosamente, un analisis de la distribucién del TVL en varias categorias DeFi revela
distinciones en términos de como se concentra el capital. La categoria de staking liquido,
en gran parte monopolizada por Lido, tiene una concentracién increible de TVL entre solo
un puiado de protocolos. Los préstamos, los puentes y las posiciones de deuda
garantizada (CDP) hacen eco de esta tendencia, aunque en menor grado. Por el contrario,
categorias como los DEX y el rendimiento, asi como otros sectores emergentes, presentan
un TVL mas distribuido entre un mayor nimero de protocolos.

Imagen 49: EL TVL del staking liquido esta altamente concentrado en protocolos
selectos y presenta un fuerte contraste con otras categorias DeFi, como los DEX, que
tienen una distribucion mas extendida
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Para obtener mas informacion sobre el panorama DeFiy su evolucion en el primer
semestre de 2023, ahora exploraremos algunas de las categorias clave que jugaron un
papel importante en la conformacién del sector durante este periodo.



6.2

A pesar de la adopcion relativamente mas lenta del staking liquido en otras redes
blockchain, la transicidn exitosa de Ethereum a Proof of Stake ("PoS") y la introduccién de
los retiros del ETH en stake favorecio el crecimiento del staking de manera significativa y
provoco el surgimiento de los tokens de staking liquido, como stETH, rETH, WBETH y
mas®®¥.

Estos protocolos de staking liquido hicieron que el staking se volviera mas accesible al
reducir las barreras técnicas y los requisitos de capital, lo que permiti6 a los usuarios
retener liquidez mientras participan en el staking. La eficiencia de capital mejorada, las
oportunidades de farming de rendimiento y una seguridad de red mas robusta son
algunos de los beneficios del staking liquido. Todos impulsaron al sector para
convertirse en la mayor categoria en DeFi en la actualidad, con un dominio del 24% de
la participacion de mercado.

Imagen 50: El staking liquido surgié como el nuevo lider en TVL el 28 de abril de 2023
luego de superar el largo reinado de los DEX por una diferencia de 6.8 millones USD
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La llegada del staking liquido esta catalizando una gran cantidad de casos de uso, tal
como demostro la creciente popularidad de LSTfi y del nuevo concepto de restaking.
Los protocolos LSTfi estan desarrollados sobre los LST y ofrecen oportunidades adicionales
de generar rendimiento para los holders, lo que desbloquea un nuevo valor y horizonte en
el espacio DeFi. Esta combinacién poderosa de staking liquido y LSTfi brinda formas
innovadora de maximizar el rendimiento y participar activamente en el ecosistema cripto
mas amplio. Mientras tanto, el restaking sirve como una funcién de rehipoteca en la que los
stakers pueden asignar un nuevo proposito a sus activos en stake para proteger otras
aplicaciones construidas en la red. Gracias al potencial prometedor y la capacidad de
empujar los limites de DeFi, la fusion del staking liquido y LSTfi, complementada por el
nuevo fendmeno intrigante que representa el restaking, emergen como temas clave™’”,
Definitivamente, vale la pena seguir de cerca estos temas en lo que resta del ano.

Al examinar el mercado de staking liquido, la primera ventaja de Lido es claramente
discernible: mantener su dominancia con un 75.4% de participacién de mercado. Con un
nivel de dominancia de mercado como ese, Lido estableci6 una red de integracion
extensa que abarca diversos protocolos DeFi y muestra la profunda liquidez de los
protocolos del ecosistema. Esto a su vez amplifica su atractivo para los usuarios que
buscan hacer staking, ganar rendimientos y hacer swap de LST en la plataforma Lido, lo
que genera un ciclo de autoreforzamiento del crecimiento positivo.

Aunque el crecimiento de Lido en participacién de mercado durante el ano ha sido
relativamente estable, otros proveedores comenzaron a ganar la confianza que genera una
cada vez mas diversa base de usuarios del staking liquido. Notablemente, a excepcion de
Ankr, la rapida expansion del sector de staking liquido es tan importante que cada
protocolo registré un crecimiento sustancial en la cantidad de activos en stake desde el
inicio de ano.

Rocket Pool y Frax Ether emergieron como ganadores importantes con un crecimiento
del 55.8% y 228.6%, respectivamente, en su participacion de mercado hasta la fecha.
La creciente competencia de estos protocolos es sin dudas bienvenida, ya que ayuda a
ejercer presion competitiva sobre el lider del sector, Lido, y alimenta la innovacion en el
espacio. Sin embargo, vale la pena destacar que gran parte de sus ganancias de
participacién de mercado hasta el momento no ha sido a expensas de Lido. Por el contrario,
capitalizaron el progreso ralentizado del Wrapped Staked ETH de Coinbase, que perdié algo
de terreno con un 23.5% de disminucion hasta la fecha en su participacién de mercado.



Imagen 51: Lido sigue haciendo valer su dominancia monopélica en el sector de
staking liquido, con una abrumadora participacion de mercado de mas del 75%

Activos en stake (miles  Participacion de mercado

Protocolo de millones USD) (%)
Jun-23 YTD Jun-23 YTD
Lido 14.2 . 75.4 -
@ Wrapped Staked ETH 29 . 11.7 .
de Coinbase
D Rocket Pool 1.5 . 8.1 -
@ Frax Ether 0.4 . 2.3 -
a StakeWise 0.2 . 0.9 -
@ Ankr 0.1 . 0.7 -
g Stader 0.1 . 0.3 -

Fuente: Token Terminal, Binance Research, al 30 de junio de 2023

A partir de los protocolos incluidos antes, también estamos viendo como Frax presenta
un avance significativo hacia la descentralizacién con la introduccién de frxETH V2%,
La nueva version permitira a los validadores de nodo participar en un mercado de
préstamos de ETH descentralizado y sin permiso que opera bajo un modelo peer-to-peer.
Tal sistema habilita a los validadores a solicitar préstamos de ETH a tasas de mercado y

reduce la dependencia de autoridades centralizadas.

De hecho, los holders de sfrxETH pueden ganar intereses mediante la canalizacién del ETH
no utilizado al contrato inteligente Algorithmic Market Operation ("AMQO") de Curve, lo que
aumenta la liquidez y brinda incentivos mas fuertes por la participacion®®”. La
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combinacion de estas actualizaciones definitivamente tiene el potencial de aumentar
el TVL de Frax una vez que se lance la nueva version.

Al profundizar en el subsector de LSTfi, vemos que el ecosistema esta formado tanto por
protocolos DeFi establecidos que integran LST, asi como por proyectos mas nuevos que
giran en torno a LST. Tras haber experimentado un rapido crecimiento del 460% desde
abril, los protocolos LSTfi ahora ostentan un TVL que supera los 600 millones USD. Este
crecimiento se vio respaldado por el aumento en la actividad de staking tras la
actualizacién Shapella, lo que impulsd la adopcion del staking liquido. Alun asi, el TVL
actual de aproximadamente 600 millones USD en protocolos LSTfi representa una mera
penetracion estimada del 3.6% del sector de staking liquido, que actualmente posee mas
de 21,000 millones USD en valor®®, lo que indica el significativo potencial de crecimiento
de LSTfi como subsector.

Imagen 52: Los 5 principales participantes del espacio LSTfi actualmente tienen el
81.9% del TVL, con Lybra como lider de mercado
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Al dia de hoy, el sector esta predominantemente controlado por cinco protocolos: Lybra,
crvUSD, Raft, IETH y Pendle, que colectivamente tienen un importante 81.9% de la
participacién de mercado y el resto lo ocupan otros participantes. De manera similar a
Lido, Lybra emergio como el lider innegable del sector LSTfi, con un TVL de



277 millones USD, y controla aproximadamente el 43% de la participacion total del
mercado. Sin embargo, como el sector estd alin en una etapa incipiente, el panorama del
mercado probablemente se transformara de manera significativa a medida que el ano
avance. La naturaleza dinamica del sector es notoria en el ascenso destacable de crvUSD:
en un mes emergio de la oscuridad para convertirse en el segundo mayor jugador, acumulé
un TVL de 65.3 millones USD y ya representa aproximadamente el 10.1% del mercado.

Antes de avanzar, es importante sefalar que el restaking, como un novedoso primitivo,
actualmente se clasifica bajo el ambito del staking liquido. Sin embargo, dada la naturaleza
siempre cambiante de este sector, es concebible que en un futuro cercano pueda requerir
su propia categoria separada.

En pocas palabras, el restaking apunta a brindar seguridad simultanea a multiples
redes mientras genera rendimiento adicional para los usuarios. El restaking es un
concepto que permite a los validadores optar por participar en la mineria de transacciones
para otras blockchains. De esta manera, los usuarios pueden colocar en stake el mismo
ETH tanto en Ethereum como en otros protocolos. El restaking quiere resolver la
fragmentacion de la seguridad en la blockchain, un desafio que se enfrenta al
desarrollar nuevas redes descentralizadas”’”. Establecer una forma de seguridad
criptoecondémica, como se vio en Ethereum a través del staking del token ETH, puede ser
poco eficiente y costoso para los servicios mas nuevos, que incluso a menudo no llegan a
cumplir los estandares de Ethereum. Como consecuencia, muchos proyectos se sienten
obligados a emitir sus propios tokens mientras crean laboriosamente sistemas de
seguridad propios. Como resultado, el restaking aborda estos problemas al agregar la
solida infraestructura de seguridad de Ethereum y ponerla a disposicion de otras
aplicaciones.

EigenLayer

EigenLayer es uno de los proyectos clave que impulsa el avance del sector de
restaking. Posicionandose como una "coleccién de restaking de Ethereum", EigenLayer
busca establecer un mercado para la confianza descentralizada al permitir a los stakers de
Ethereum aprovechar sus ETH en stake para proteger otras aplicaciones de red y obtener
ganancias en el proceso. Para facilitarlo, los stakers otorgan derechos de slashing
adicionales a EigenlLayer sobre su ETH en stake. Basicamente, EigenLayer, a través de sus
contratos inteligentes, permite que el ETH en stake proteja aplicaciones mas alla de
Ethereum y extiende la seguridad de capa base de Ethereum a los servicios que se
construyan sobre ella, conocidos como servicios activamente validados ("AVS")®*?,

En términos de desarrollos nuevos, el reciente lanzamiento de la mainnet de etapa 1 de
EigenLayer™™ atrajo una atencién considerable. Los tres contratos inteligentes de



restaking (stETh, rETH y chETH) alcanzaron su asignacion maxima de 3,200 LST por
protocolo en un plazo de 24 horas, lo que generé una afluencia de aproximadamente
16 millones USD™'?. Los pools atrajeron un total de 873 depositantes Unicos, mientras
que los diez principales holders acumularon colectivamente el 38.7% de los activos en
stake™?, Curiosamente, Stakefish, que es un proveedor de staking-as-a-service ("SaaS"),
se mantiene como el tercer mayor staker en la plataforma EigenLayer hasta la fecha. Tal
interés subraya la creciente demanda por los primitivos de restaking y refuerza al
staking como una alternativa atractiva al rendimiento DeFi tradicional.

Como resultado, EigenLayer ya anuncio que sus limites para LST pronto se elevaran a
15,000 tokens por LST y que habra una pausa global del restaking de LST establecida para
entrar en vigencia una vez que los depdsitos totales alcancen los 30,000 tokens™¥,
Asimismo, EigenLayer recientemente declaré que no habra un limite para el restaking
nativo, lo que permitira que los usuarios creen continuamente EigenPods y los asocien con
una cantidad ilimitada de validadores. Ambas medidas apuntan a fomentar la participacién

del usuario en futuras oportunidades de restaking.

Imagen 53: El lanzamiento de la mainnet de etapa 1 de EigenLayer recibid un total de
873 depositantes unicos, y los 10 principales holders abarcan un 38.7% del TVL de LST
de la plataforma
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Aunque aun sigue en sus primeras etapas y enfrenta el escrutinio por posibles riesgos
sistematicos para Ethereum, incluso de figuras influyentes como Vitalik Buterin*®, el



restaking comenzo a establecerse como un tema interesante dentro del espacio DeFi.
La materializacion de esta tendencia, en ultima instancia, dependera de que se aborden
exitosamente estos riesgos sistematicos, con un énfasis en el papel critico de la gestion del
riesgo proactiva en el dominio de la seguridad de la blockchain. A medida que avanzamos
en la segunda mitad del ano, sin dudas sera interesante seguir de cerca el desarrollo del
restaking y las formas innovadoras en que podria moldear la economia del staking y la
seguridad de la blockchain.

Para obtener mas informacion sobre el staking liquido, recomendamos consultar nuestro
informe

6.3

En 2023, los DEX siguen jugando un papel fundamental en el ambito DeFi, a pesar de haber
sufrido una reduccion minima en su participacion de mercado. Estas plataformas, que se
valen de los contratos inteligentes para facilitar las transacciones de criptomonedas sin
intermediarios, siguen siendo fieles a la ética primordial de DeFi. Aunque se observaron
fluctuaciones en la dominancia de mercado, el sector consiguiéo un modesto
crecimiento del TVL que lo llevo de 14,800 millones USD a 15,700 millones USD.

Desde el inicio del aio, Uniswap ha experimentado un aumento constante del 18.1%,
superando a Curve Finance y asegurando su posicion como el mayor DEX por TVL. En el
mismo periodo, Curve Finance, aunque también estuvo al alza, tuvo un crecimiento mas
apagado del 2.8%. El anuncio de Uniswap y el lanzamiento anticipado de la version 4 lo
colocd en una sdlida posicion, no solo para mantener su liderazgo, sino también para
ampliar su dominancia. Se espera que esta nueva version ayude a Uniswap a atraer mas
flujo de los agregadores de DEX, aceptar una mayor variedad de pares de trading exoticos y
fortalecer su posicion entre los pares de alto volumen.

Uniswap v4 podria ser un momento decisivo para el sector DEX, especialmente si logra
atraer con éxito un conjunto diverso de traders al introducir tipos de érdenes mas
complejas, como las 6rdenes de Precio Promedio Ponderado en el Tiempo (TWAP) y las
ordenes Limit™*®, Con la presion regulatoria que empuja a mas traders hacia las
operaciones en la cadena, los DEX como Uniswap podrian beneficiarse en gran medida y
ampliar sus indices de volumen de trading DEX a CEX. Lo que es mas, la naturaleza de la
actualizacion a la version 4 muestra el creciente cambio hacia una infraestructura
publica de cddigo abierto, una tendencia que ya es importante en el espacio de las
Capa 1y Capa 2y ahora se extiende a DeFi. Gracias a su personalizacion mejorada,
Uniswap v4 podria habilitar a los equipos de proyectos a construir sobre la seguridad y
base liquida de Uniswap™*”. De esta manera, Uniswap se podria transformar en una capa
fundacional para los futuros Automated Market Makers ("AMM").


https://research.binance.com/en/analysis/data-insights-liquid-staking-and-lsdfi-heat-up

Imagen 54: Desde el inicio de este aiio, Uniswap supero a Curve Finance para
convertirse en el mayor DEX con un TVL de 3,900 millones USD, mientras que el TVL de
PancakeSwap disminuy6 a 1,500 millones USD
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Otro cambio significativo en el espacio DEX es la disminucién del TVL de PancakeSwap, en
gran parte debido a las salidas de capital en BNB Chain. Si bien otros protocolos de BNB
Chain, como Venus y Alpaca Finance, también se vieron afectados, PancakeSwap fue el que
enfrentd el mayor revés. A pesar de mantener su tercer lugar, el TVL de PancakeSwap se
redujo aproximadamente 900 millones USD, lo que representa una caida significativa
del 37.5% hasta la fecha.

Naturalmente, aparte del TVL, los volumenes de trading también sirven como medida
importante para evaluar el rendimiento de los DEX. Uniswap sigue siendo el lider
indiscutible en el espacio DEX y abarca la mayor parte de los volumenes de trading del
mercado. Curiosamente, el impacto en el TVL de PancakeSwap no se tradujo en una
reduccion de la actividad de trading, ya que alcanz6 una notable participacion del
mercado del 25.5% en junio. Gran parte del crecimiento de PancakeSwap en volumenes
de trading puede ser atribuible a la introduccion de un modelo de liquidez concentrada con
la de inicios de ano, lo que aumentd su atractivo para los
proveedores de liquidez.

Por otro lado, SushiSwap experimenté una disminucién de la actividad de trading con un
volumen de apenas 25.4 millones USD luego de un aumento de la actividad hasta marzo de
este ano. Un ausente notorio en la imagen 55 es SUN, que registré un volumen de trading
mas bajo de solo 7.3 millones USD, lo que reflejé que su TVL alto no se tradujo en un
aumento de la actividad en el DEX basado en Tron. Mientras tanto, Maverick Protocol


https://blog.pancakeswap.finance/articles/introducing-pancake-swap-v3-a-more-efficient-and-user-friendly-dex-on-bnb-chain-and-ethereum

surgio como un nuevo jugador y capto el 1.4% del volumen de trading de los

participantes ya establecidos. Estas dinamicas demuestran la naturaleza en constante
evolucion del mercado DEX y el potencial de los protocolos emergentes para desafiar el
statu quo a través de la creacion de adecuaciones innovadoras del producto al mercado.

Imagen 55: Uniswap domina el panorama de volumen de trading de los DEX con mas
del 60% de la participacion de mercado, mientras que PancakeSwap sigue siendo un
jugador importante con un 15.8% de participacion
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Desde su lanzamiento en marzo, Maverick Protocol ha crecido rapidamente hasta
llegar al nivel superior de los DEX en términos de volumen de trading, con un TVL de
44.9 millones USD™*®. El protocolo gano la reputacion de ser uno de los DEX de mas
rapido crecimiento este afo. Maverick se diferencia en el abarrotado mercado DEX por lo
siguiente™®?:

esta funcionalidad Unica permite a los proveedores de liquidez
captar mas comisiones a través de una herramienta de distribucion de liquidez
personalizada. Los proveedores de liquidez pueden automatizar su rango de
distribucion y predecir los futuros precios de los activos del pool de liquidez, lo que
mejora la eficiencia de capital.

Maverick supero a sus competidores, como Uniswap,
Curve, Balancer y otros, en lo que respecta a volumen de trading de LST. Su AMM



dinamico se adapta perfectamente a los pares LST-ETH, y admite una gran variedad
de LST, como wstETH, frxETH, swETH, rETH y cbETH, lo que amplia el alcance del
mercado y atiende a una base de usuarios mas amplia.

6.4

Como se ve en la imagen 48 incluida antes, el crecimiento del staking liquido tuvo un gran
impacto en la participacién de mercado de los préstamos y subray¢ la solidez del sector en
medio de importantes transiciones de mercado. En la actualidad, los préstamos son un
componente vital de DeFi, con un TVL de 14,500 millones USD*?%. Con un aumento del
valor promedio de préstamos activos, este sector ha presentado muchos desarrollos clave
en lo que va de la primera mitad del ano.

Al examinar los protocolos de préstamos del mercado, Aave de Ethereum surgié como el
claro favorito, con un TVL de 5,600 millones USD®?Y, casi el doble del valor de sus
competidores mas cercanos. A pesar de la dominancia de Aave, en el primer semestre
de 2023 JustLend sigue dando grandes pasos y capitalizando habilmente la actividad
creciente en el mercado de stablecoins de Tron. Después de haber superado a
Compound Finance el afio pasado, JustLend también mantuvo con éxito su posicién como
el segundo protocolo de préstamos en este periodo. Este logro es un desarrollo
interesante, especialmente para el ecosistema Tron en su constante busqueda por mejorar
la estabilidad y proveer casos de uso adicionales.

Aunque el resto del mercado es comparativamente mas chico, igualmente tiene una
presencia notoria con jugadores como Venus, Morpho y Radian Capital de Arbitrum. En
particular, el lanzamiento de la version 2 de Radiant Capital atrajo una gran atenciony
lo propulsé como el mayor ganador de este aiio. El crecimiento fue de diez veces su
tamano, lo que impulsé el TVL a mas de 250 millones USD al dia de hoy, aunque el impacto
a largo plazo aln esta por verse®??. No obstante, esto es un ejemplo notable de la
tendencia emergente de protocolos DeFi que aprovechan el ecosistema de Capa 2 en
rapida expansion para mercantilizar la dimension del rendimiento al competir con
otros protocolos.

Sin embargo, una medida critica y organica del analisis de los préstamos DeFi implica
evaluar la cantidad de préstamos activos en varios protocolos. Este abordaje brinda una
vision mas integral del panorama competitivo y su actividad dentro del ecosistema de
préstamos.



Como se ve en laimagen 56 a continuacion, Aave consigue mejores resultados en el
espacio de préstamos, no solo seguin la medida de TVL, sino también por el valor de los
préstamos activos. Es interesante notar que aunque JustLend de la red Tron tiene un TVL
mas alto, es Compound Finance el que demuestra una utilizacion de capital mas eficiente
dentro del ecosistema. Existe una brecha considerable entre el TVL de JustLend y su valor
promedio diario de préstamos activos, lo que sugiere que mucho del capital esta inactivo
dentro del protocolo y es posible que se esté usando para fines de custodia y no se
aproveche o utilice de manera activa.

Imagen 56: El valor promedio diario de préstamos activos aumento un 25.6% hasta la
fecha; Aave mantiene el dominio con 2,800 millones USD y se observa un notable
crecimiento en Morpho y Radiant Capital
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El valor presente en los productos de préstamo de Morpho y Radiant Capital sustenta
sus correspondientes crecimientos e infunde mas sustancia a sus recientes
incrementos de TVL. Goldfinch, por el otro lado, marca su lugar en el ecosistema de
préstamos mediante un modelo distinto. A pesar de su TVL relativamente bajo de

1.6 millones USD“*®, Goldfinch exhibe un increible valor elevado de préstamos activos
que sobrepasa los 100 millones USD, lo que posiciona al protocolo en el mismo campo
de juego que otros prestamistas tradicionales. Esto se debe en gran medida a su enfoque
de oferta de préstamos fuera de la cadena completamente garantizados y respaldados por
RWA®?_ El modelo no depende de la sobregarantia con criptoactivos, pero permite que los



prestatarios demuestren su solvencia con base en la evaluacion colectiva de otros
participantes, lo que permite la suscripcion de préstamos que estan subgarantizados.

El énfasis de Goldfinch en los préstamos subgarantizados y la creacion de infraestructura
para los mercados emergentes podria forjar un nicho de clientes Unico para el
protocolo®. El rendimiento de Goldfinch subraya el potencial de integrar los
préstamos del mundo real dentro de las redes blockchain, lo que amplia el alcance de
DeFi mas alla de las actividades nativas de las criptomonedas. A medida que otras
soluciones subgarantizadas, como RociFi, TrueFiy Atlendis, ingresan al mercado, esta
narrativa definitivamente debe vigilarse de cerca.

Otra tendencia interesante en los ultimos meses fue el surgimiento de plataformas de
préstamo y proveedores de stablecoins, lo que muestra una convergencia que aumenta
la utilidad y funcionalidad de estas categorias DeFi. Algunos ejemplos destacados
incluyen GHO de Aave, Fraxlend de Frax y, mas recientemente, el protocolo Spark de
MakerDAO (un soft fork de Aave v3). Estas plataformas tienen como objetivo mejorar las
sinergias de sus respectivos productos al brindar una liquidez aumentada y tasas de
préstamo y ahorro competitivas. Este desarrollo representa un ejemplo clave de la
interoperabilidad creciente en el espacio DeFi, que allana el camino para futuras
innovaciones y soluciones interfuncionales.

6.5

A pesar de estar en una etapa incipiente y representar solo un 1.4% del total del TVL
de DeFi, el mercado descentralizado de derivados amplid su alcance durante la
primera mitad de 2023 y ahora abarca una multitud de proyectos en varios sectores. De
hecho, se convirtié en la octava mayor categoria DeFiy esta experimentando una mayor
exposicién a medida que la narrativa de la industria sigue cambiando de CEX a DEX"?®, Los
derivados ganaron popularidad gracias a su apalancamiento inherente, con ejemplos como
los contratos perpetuos y los contratos de opciones que brindan a los usuarios un

apalancamiento significativo de hasta 50x en determinados centros de trading.

En el mercado actual, los futuros perpetuos nativos del sector cripto ejercen un
dominio incuestionable y contribuyen mas del 92% al TVL de derivados. Su popularidad
en los mercados descentralizados no es sorpresiva, debido a su fuerte presencia en los
CEX. Los futuros perpetuos también son comparativamente mas faciles de implementar en
el marco descentralizado, a diferencia de otros productos de derivados. Si bien los
protocolos basados en opciones crecieron, es evidente que los mercados DeFi hicieron
gran énfasis en los perpetuos, aunque también se vieron innovaciones notables en otros
sectores, como el rendimiento fijo, los swaps de tasa de interés, las bovedas de opciones y
los productos estructurados.



Imagen 57: Los futuros perpetuos presentan un reinado supremo en la economia de
derivados de DeFiy representan mas del 92.1% del TVL
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La dominancia de los futuros perpetuos le debe mucho a los continuos logros de dYdX y
GMX. Como se muestra en la imagen 58, entre los cinco principales protocolos por TVL,
GMX lidera con un impresionante total de 587.4 millones USD. El crecimiento constante de
GMX, marcado por un aumento del 30.4% hasta la fecha, aparentemente viene de su
principal rival, dYdX, que registré una disminucion del 10.5% hasta la fecha durante la
primera mitad del ano.

Para recuperar su posicién, dYdX se esta preparando para lanzar una nueva version, dYdX
v4, en el cuarto trimestre de este afio®”. A pesar del liderazgo de GMX en TVL, esta por
detras de dYdX en volumenes de trading diario, con 378 millones USD en comparacion con
1,900 millones USD de dYdX a fines de junio®®®. Esto indica que, mientras que GMX ha
atraido capital con éxito, su actividad de trading aun tiene que igualar la de dYdX.

Mientras tanto, Gains Network, MUX Protocol y ApolloX han mostrado un crecimiento
sustancial: cada uno crecio mas de dos veces su tamaiio desde el inicio del afio. MUX
Protocol destaca especialmente por mostrar una trayectoria de crecimiento excepcional y
ganar el titulo de uno de los protocolos de derivados con mayor crecimiento en el primer
semestre de 2023. Expandié su TVL un impresionante 1307.9% hasta la fecha, una



tendencia que no muestra sefales de ralentizacion. En un espacio dominado por los "dos
grandes", el éxito de estos otros protocolos subraya la fuerte propensién del mercado a
recibir mas innovaciones y participar en ellas.

Imagen 58: GMX y dYdX siguen al frente y lideran con un TVL combinado de
940.5 millones USD en el mercado de futuros perpetuos
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Las opciones, como una incorporacién relativamente reciente, comprenden una porcion
mas pequena del actual mercado de derivados. Mientras que el trading de perpetuos
gano popularidad, el trading de opciones esta ganando traccion de manera gradual,
como lo demuestra el nimero creciente de protocolos innovadores que se une al
espacio de las opciones. A pesar de su incipiente estatus, este sector sin duda alberga un
vasto potencial de expansién y es posible que, con el surgimiento de la nueva narrativa de
opciones impulsadas por DeFi ("OpFi"), las opciones alcancen una mayor adopcion.

En un mercado que alguna vez estuvo dominado tinicamente por Opyn, Lyra ha surgido
como lider, con un TVL de 27.0 millones USD y superando a Opyn con un increible
crecimiento del 123.1% hasta la fecha. El ascenso de Lyra superd por mucho el liderazgo
anterior de Opyn y el impulso establecido durante sus primeras etapas en 2022429,
Aunque Dopex mantuvo una cierta estabilidad y experimentd una ganancia menor desde el

inicio del afo, Opyn sufrié una caida sustancial en su TVL del 52.7% hasta la fecha.



Al mismo tiempo, Hegic experimenté un impulso positivo durante el primer trimestre del
ano, aunque su crecimiento se ralentizé en los meses recientes. Por otro lado, Aevo de
Ribbon Finance logrd un éxito notable en un corto plazo desde su lanzamiento en abril®*?,
lo que impulso a Ribbon Finance a estar entre los seis mejores. Incluso, Ribbon Finance
también ejerce una influencia significativa en el sector emergente de las bévedas de
opciones y, de esta manera, atrae exitosamente a una mayor parte del capital hacia su
producto estructurado. Con el mercado de opciones actualmente caracterizado por una
cantidad de capital relativamente mas baja, se anticipan mas cambios en la dinamica
en lo que queda del aio, a medida que los protocolos compitan para establecerse como
pilares en un mercado que aun sigue buscando su lugar dentro de DeFi.

Imagen 59: Durante el primer semestre de 2023, Lyra paso de un TVL de
12.1 millones USD a 27.0 millones USD para tomar la posicion de liderazgo, mostrando
su crecimiento en un espacio de opciones aun en desarrollo

Lyra == Dopex == Opyn == Premia == Hegic == Ribbon Finance

50

40

30
s
[~23
w
2

E‘ 20

10

0

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23



Conclusiones

En dltima instancia, se espera que DeFi juegue un papel cada vez mas importante en el
espacio cripto a medida que asume el desafio de la escasez de liquidez enddgena
observada en los CEX, al tiempo que se expanden las dApps enfocadas en los
consumidores, las cuales desbloquean una plétora de casos de uso con una fuerte
adecuacion del producto al mercado.Sin duda, los eventos recientes dispararon un efecto
de oleaje que llevo al surgimiento de varias nuevas tendencias DeFi.

De cara al futuro, anticipamos que estas tendencias emergentes se estableceran
firmemente en su posicion dentro del panorama DeFi. Esto incluye el desarrollo continuo
del staking liquido y sus casos de uso, una mayor migracion hacia los DEX, una mayor
adopcion de los activos del mundo real en la blockchain, avances en los productos de
derivados, un mayor interés en las dApps sin custodia y la utilizacion de nuevas soluciones
de escalabilidad DeFi en rollups y appchains de Capa 2.



Los tokens no fungibles ("NFT") hasta el momento han tenido un 2023 desafiante. Las
ventas de NFT llegaron a su punto maximo a inicios del ano, seguido de una reduccion
general en la actividad durante los Ultimos meses. Un mercado cripto de tendencia lateral,
junto con una disminucion del interés entre los participantes del mercado, genero vientos
en contra para el mercado NFT.

No obstante, observamos focos de crecimiento y areas de desarrollo en el espacio a
medida que los desarrolladores contindian construyendo. Esto es positivo para el largo
plazo. En una seccién mas adelante, veremos algunos de estos desarrollos.

7.1

Los NFT registraron un volumen de ventas de 5,300 millones USD en la primera mitad de
2023, lo que represento6 una disminucion del 75.9% interanual, pero un aumento del
32.9% en comparacion con la segunda mitad del aino 2022. La contundente caida
interanual no es sorpresiva si consideramos el cambio en el sentimiento de mercado que
se produjo desde hace un ano. Desde una perspectiva mas positiva, existen senales de
estabilizacion cuando se comparan las ventas de NFT del primer semestre de 2023 y el
segundo semestre de 2022.



Imagen 60: Las ventas de NFT del primer semestre de 2023 cayeron interanual, pero
han mostrado algunas senales de estabilizacion
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Los datos mensuales de ventas de NFT proporcionan una granularidad adicional. Las
ventas subieron en el primer trimestre, pero cayeron después de registrar un maximo
en febrero. Esto probablemente se haya visto impulsado por el airdrop de BLUR al iniciar el
ano, ya que la actividad de trading en el mercado de Blur aumentd. Como recapitulacion,
Blur incentivo el uso de su mercado NFT mediante la implementacion de ciertas
condiciones que permitirian a los usuarios calificar para los "care packages", que mas
adelante se traducirian en tokens BLUR. El primer airdrop tuvo lugar en febrero, lo que
coincidio con el maximo en las ventas de NFT.



Imagen 61: Las ventas se vieron con mas fuerza en el primer trimestre, gracias a una
mayor actividad impulsada por el mercado de Blur
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Los impulsores subyacentes de las ventas de NFT pintan un panorama optimista,
especialmente cuando se analizan diferentes periodos. La fuerte caida de las ventas de
NFT del primer semestre de 2023 en comparacion con el primer semestre de 2022 se
debio en gran medida a un declive brusco en los precios promedio de venta de NFT
(-74.9%). Aunque los precios minimos de NFT han caido indiscutiblemente, la disminucion
general de los precios de tokens cripto también afecté los precios de venta de NFT porque
los NFT estan principalmente denominados en criptomonedas.

No obstante, las métricas subyacentes han presentado algunas mejoras. En especial, el
volumen de transacciones ha repuntado tanto semestre a semestre ("HoH") como
interanual (YoY). La cantidad total de transacciones intersemestral e interanual es de un
41.8% y un 0.6% mas alta, respectivamente. Observamos que esto podria haber sido
aportado en volumenes organicos por el airdrop de Blur (analizaremos esto mas adelante),
especialmente si consideramos que la cantidad de compradores Unicos cayo. Esto implica
que hay mas transacciones ejecutadas por comprador (una posible senal de farming de
airdrop).



Imagen 62: Las transacciones totales y la cantidad de compradores tUnicos repuntaron
en el primer semestre de 2023
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Los NFT disminuyeron aproximadamente un 45.6% en términos de ETH en la primera
mitad del afo 2023, segin mediciones del indice Nansen NFT-500.

Si analizamos el rendimiento por sector, aunque todos los sectores estan en rojo, los NFT
de arte tuvieron un mejor rendimiento, mientras que los NFT de juegos y metaverso fueron
los que obtuvieron los peores resultados.

Imagen 63: Todos los sectores cayeron hasta la fecha
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El interés al por menor mengud. Si usamos Google Trends como referencia, el interés en
los NFT llegd a su maximo al inicio del afio y desde entonces ha estado bajando. Esto es un
reflejo del entorno desafiante e indica que aun puede pasar algun tiempo antes de que
ingrese al mercado una nueva ola de traders. En referencia a laimagen 62, la cantidad
mensual promedio de compradores Unicos del primer semestre de 2023 sigue estando por
debajo del 61.2% en comparacion con el primer semestre de 2022.

Imagen 64: El interés en las busquedas de Google de tokens no fungibles ha
disminuido de manera constante
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7.2

Desde el lanzamiento del mercado NFT de Blur en octubre de 2022, la plataforma ha
tenido un crecimiento inmenso y, en diciembre de 2022, superd a OpenSea como el
mercado NFT mas grande por volumen de trading. Actualmente, Blur sigue estando en el
primer lugar con un 77.2% a fines de junio de 2023.

El foco de Blur en traders profesionales, incentivos por airdrop y herramientas de trading
integrales ha impulsado la adopcién y ayudod a catapultar la plataforma a la cima. Consulta



nuestro anterior informe " " donde analizamos el
crecimiento de Blur mas en detalle.

Imagen 65: Participacion de mercado de los mercados NFT en Ethereum

100% B Others
B X2Y2

g B OpenSea Pro
§ . B LooksRare
£ B OpenSea
g Blur
= 50%
>
Q
% 70.0% 70.7% 77.2%
® 61.1% .
59 25% 58.2%
Qe 42.3%
@
=

0%

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23

La carrera dista mucho de terminar. Como vemos en la imagen 65, aunque Blur sigue
manteniendo una ventaja considerable, el panorama de la competencia es dinamico. La
participacién de mercado de Blur llegd a su maximo durante el periodo de su primer
airdrop, para luego ir a la baja en abril y mayo. Por el contrario, OpenSea Pro (antes Gem) y
LooksRare ganaron algo de terreno durante el mismo periodo a expensas de Blur. En abril
se produjo el lanzamiento oficial de OpenSea Pro, la respuesta de OpenSea ante Blur, lo
que coincidio con la reduccion de la participacion de mercado de Blur.

""Creamos OpenSea para atender a una variedad de
usuarios: super fans, coleccionistas avidos y novatos de las
criptomonedas por igual. Por su parte, OpenSea Pro existe
principalmente para atender a la comunidad de usuarios
expertos...".

— OpenSea®?


https://research.binance.com/en/analysis/state-of-nft-marketplaces

OpenSea Pro es un agregador de NFT que ofrece a los traders la capacidad de descubrir las
mejores ofertas en 170 marketplaces. Las comisiones son similares a las de Blur. OpenSea
Pro actualmente no cobra comisiones de plataformay tiene un minimo de 0.5% de regalias
de creador.

Imagen 66: Comparacion de OpenSeay Blur
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Se han visto indicios de un aumento en la adopcion de OpenSea Pro. Aunque Blur sigue
liderando con un volumen de trading mas alto en términos de délares estadounidenses,
OpenSea Pro ha superado constantemente a Blur en términos de cantidad de
transacciones en la plataforma. Ademas, también hay mas billeteras activas en OpenSea
Pro.



Imagen 67: El recuento de transacciones en OpenSea Pro ha superado
consistentemente al de Blur
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Imagen 68: Las direcciones activas diarias en OpenSea Pro superaron
consistentemente las de Blur
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La actividad actual de OpenSea Pro podria estar impulsada por la especulacion sobre

préximas recompensas. Por ejemplo, el CEO de OpenSea, Devin Finzer, destacd en una
que estan "trazando un camino diferente al incluir NFT como

recompensas’. Asimismo, el sitio web de OpenSea Pro declara que se registra el


https://opensea.io/blog/articles/opensea-pro

seguimiento de la actividad en la plataforma. En conjunto, algunos traders pueden haber
aumentado su actividad en OpenSea Pro anticipandose a las posibles recompensas,
aunque OpenSea aln no ha confirmado nada al respecto.

Imagen 69: Captura de pantalla del sitio web de OpenSea Pro
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En términos generales, todavia es demasiado temprano para decir cuan competitivo se
vera el panorama en los meses siguientes dado que la actividad actual puede estar
influenciada por los incentivos de la plataforma y probablemente no sea un reflejo real
de la demanda organica. Una cosa si es segura: ni OpenSea ni Blur van a rendirse sin
luchar.

7.3

Los préstamos de NFT experimentaron un resurgimiento del interés de los usuarios en los
ultimos meses, lo que coincide con una elevada actividad de trading de NFT en el primer
trimestre y el impulso por el lanzamiento de la plataforma de préstamos en Blur, Blend, en
mayo de 2023.

En especifico, los volumenes de préstamo mensuales en las plataformas de NFT
alcanzaron un nuevo maximo histérico: registraron 823 millones USD en junio de 2023.
Este crecimiento se debe principalmente a Blend, que se ha convertido en la principal
plataforma de préstamos de NFT desde su lanzamiento en mayo.

Recordemos que los préstamos de NFT son una forma de préstamo de activos que permite
a los holders de NFT acceder a la liquidez obtener préstamos con sus NFT como garantia.
Esto luego se amortiza con intereses en un plazo especifico. Para obtener mas informacion
sobre como funcionan los préstamos de NFT y los diferente modelos existentes, consulta
nuestro anterior informe


https://research.binance.com/en/analysis/financialization-of-nfts

Imagen 70: Los volimenes de préstamos mensuales en las plataformas de préstamos
de NFT alcanzan nuevos maximos
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Blend es un protocolo de préstamos perpetuos de NFT que se lanzo el 1 de mayo de 2023.
El concepto de préstamo perpetuo significa que los préstamos no tienen un plazo fijo y las

posiciones estan abiertas indefinidamente hasta que se liquidan a una tasa de interés
determinada por el mercado.

Desde su lanzamiento, Blend ha logrado dominar el mercado de préstamos de NFT con un
volumen de préstamos que crecié exponencialmente en la plataforma. Con base en los
montos de préstamos mensuales de junio de 2023, Blend capté el 92.8% del mercado de
préstamos y opaco significativamente a cualquier otro jugador en el espacio.



Imagen 71: La participacion de mercado por voliimenes mensuales de préstamos
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Sin embargo, es clave seialar que la actividad de préstamos en Blend podria estar
inflada por el farming de airdrop y, por lo tanto, es probable que no sea cien por ciento
representativa de la demanda organica. Para brindar un poco de contexto, los usuarios
pueden ganar puntos por participar en las actividades de préstamo en Blend, lo que
contribuiria a su elegibilidad para la Temporada 2 de airdrop de Blur. No obstante, es
innegable que el crecimiento de Blend ha sido impresionante si tomamos en cuenta que la
plataforma apenas lleva dos meses en funcionamiento.

7.4

Los NFT de Bitcoin y, en especial, los Ordinals, han sido tema de conversacion durante el
primer trimestre de 2023. Representan una innovacion interesante y generaron un debate
intenso en la comunidad de Bitcoin, ya que acarrearon una demanda significativa de
espacio de bloque, lo que aumentd las comisiones.

Recordemos: ORD, un software de cdédigo abierto que puede ejecutarse sobre cualquier
nodo completo de Bitcoin, permite el seguimiento de Satoshis individuales en funcion de lo
que el fundador, Casey Rodarmor, llamo la "Teoria Ordinal". La Teoria Ordinal atribuye un
identificador Unico a cada sat individual de Bitcoin. Ademas, estos sats individuales se
pueden "inscribir" con contenido arbitrario, como texto, imagenes o video, para crear una
"Inscripcion", es decir un artefacto digital nativo de Bitcoin o lo que también llamamos NFT.



Los NFT de Bitcoin surgieron en diciembre de 2022, cuando se acund la primera
Inscripcién de un Ordinal.

Imagen 72: La primera Inscripcion de Bitcoin, Inscripcion 0 (14 de diciembre de 2022)
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A la fecha, se acunaron mas de 14.4 millones de Inscripciones en la blockchain Bitcoin, y la
cantidad de Inscripciones diarias alcanzé una cifra récord de mas de 400,000 en mayo. Si
bien existen signos de contraccion del crecimiento, la actividad sigue siento relativamente
elevada a un promedio de mas de aproximadamente 100,000 Inscripciones diarias en

junio de 2023.
Imagen 73: Se acuiiaron mas de 14.4 millones de Inscripciones en la blockchain
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El uso inicial de los Ordinals se centrd en los NFT basados en imagenes, que son similares a
los NFT de foto de perfil con los que muchos ya estan familiarizados, o lo que se muestra



en laimagen 72. Sin embargo, el lanzamiento de un nuevo estandar BRC-20 en marzo de
2023 significd un crecimiento importante de las Inscripciones relacionadas con BRC-20y
acapard la mayor parte de las Inscripciones de Bitcoin de los meses recientes. BRC-20 es
un estandar de token experimental que permite la acuiiacion y transferencia de tokens
fungibles a través del Protocolo Ordinals en la blockchain Bitcoin.

Imagen 74: En los ultimos meses, las Inscripciones de BRC-20 superaron a las
Inscripciones basadas en imagenes
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Como puede verse en la imagen 74, los tokens relacionados con BRC-20 impulsaron en
gran medida el crecimiento de las Inscripciones, que por naturaleza son fungibles. Por otro
lado, las Inscripciones de tipo NFT experimentaron un crecimiento relativamente discreto
que demostro que el interés en ellas es comparativamente menor.



Imagen 75: Los tokens que no son BRC-20 ni ORC-20 crecieron, pero a un ritmo mas
lento
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Cuando se piensa en los NFT de la actualidad, generalmente vienen a la mente los NFT de
Ethereum debido al tamano del ecosistema. Sin embargo, existen diferencias interesantes
entre las Inscripciones de Bitcoin y los NFT de Ethereum que, en algunos casos, pueden
tener sentido para que los creadores consideren acufar sus colecciones en Bitcoin.

las inscripciones se almacenan directamente
en la cadena de Capa 1 de Bitcoin. Una critica habitual al tipo de NFT mas popular,
es decir, los NFT , €s que los metadatos para muchos de ellos se
almacenan fuera de la cadena en plataformas como IPFS, Arweave o, a veces,
servidores Web2 completamente centralizados. Es posible que estas soluciones no
sean del todo confiables y que dependan de factores externos para seguir
existiendo. Por el contrario, las Inscripciones existiran basicamente mientras
Bitcoin exista. Esto agrega una capa de permanencia, una cualidad que podria ser
muy atractiva para varios tipos de coleccionistas.

debido a que se almacenan directamente en la cadena, se garantiza de
por vida que las Inscripciones son completamente inmutables. Si bien muchos NFT
actuales son inmutables, el propietario del contrato también puede modificarlos o
eliminarlos en muchos casos, algo que simplemente no es posible con las
inscripciones. Esto aumenta su cualidad de permanencia.

dado que las Inscripciones se introducen en satoshis individuales mediante
la Teoria Ordinal, esto significa que cada inscripcion esta técnicamente ordenada.


https://academy.binance.com/en/glossary/erc-721

Hay una 500° inscripcion, una 9999’ y asi sucesivamente. Esta es una caracteristica
Unica para la mayoria de los tipos actuales de NFT y agrega un nuevo nivel de valor.
Es otra caracteristica que podria ser muy atractiva para los coleccionistas. Por
ejemplo, los que coleccionan Inscripciones anteriores a la nimero 100,000 o las
primeras Inscripciones después de un halving de recompensas de bloque, etc.

mediante la combinacion de SegWit y Taproot, los bloques de Bitcoin
pueden almacenar hasta 4MB de datos. Esto impone un limite maximo efectivo,
tanto para el tamano de las Inscripciones en Bitcoin como también para el nimero
de Inscripciones que se pueden realizar en Bitcoin en general. Es decir, como se
minan aproximadamente 144 bloques de Bitcoin por dia, si la totalidad del espacio
de 4MB corresponde a una Inscripcién, eso nos da alrededor de 210GB por afo. No
existe tal limite maximo para la mayoria de los NFT genéricos basados en contratos
inteligentes, que en teoria podrian acunar cantidades ilimitadas de NFT.

Para obtener mas informacion, lee nuestro informe "

En términos generales, los Ordinals, las Inscripciones y los tokens BRC-20 demostraron al
mundo que, en efecto, hay demanda por el espacio de bloque en Bitcoin fuera de los
modelos de pago peer-to-peer tradicionales. Aunque Ethereum sigue siendo por mucho el
jugador mas dominante en el espacio NFT, la posibilidad de creacién de NFT en Bitcoin
representa una innovacion interesante para la blockchain mas popular del mundo.


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

En contraste con la emocion en torno a los juego X-to-Earn y los metaversos de 2021 e

inicios de 2022, el interés minorista en los sectores de juegos y metaverso es ahora
significativamente mas bajo. A pesar de los desafios del mercado, la capitalizacién del

mercado de tokens relacionados con juegos ha crecido gracias al beneficio aportado por la
recuperacion del mercado en general. Ademas, los desarrolladores siguen comprometidos

con la creacion, ya que entienden que el desarrollo de juegos de calidad es un proceso que

lleva tiempo y que se desplegara gradualmente. Aunque la adopcion del metaverso esta
aun en sus etapas iniciales, muchas instituciones reconocen los posibles beneficios que

depara para el futuro.

8.1

El panorama de los juegos esta liderado por las tres principales blockchains. Mas del 67%
de los juegos son desarrollados en BNB Chain, Ethereum y Polygon. Dada la gran
cantidad de transacciones en la cadena que requieren los juegos, las blockchains con

comisiones de gas mas bajas tienen una ventaja competitiva.

Imagen 76: BNB Chain, Ethereum y Polygon lideran el mercado de juegos de
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Fuente: PlaytoEarn.net, al 30 de junio de 2023

¢Cual es la situacién actual del desarrollo de juegos? La industria de juegos blockchain a
menudo ha recibido muchas criticas por su falta de calidad en el producto final y por una
jugabilidad deficiente. Sin embargo, es clave entender que los juegos AAA llevan aios de
desarrollo, incluso en el caso de los mayores estudios de juegos tradicionales con
décadas de experiencia en la creacion de juegos y un sélido balance general. Los ciclos
de desarrollo cortos no son lo suficientemente efectivos para desarrollar juegos AAA. Mas
bien, los desarrolladores que se enfocan en el crecimiento a largo plazo sobre los
resultados a corto plazo pueden tener una mejor oportunidad de desarrollar juegos de
calidad.

Actualmente, solo el 27.6% de todos los proyectos de juegos blockchain estan en
funcionamiento, mientras que el resto siguen en diferentes etapas de desarrollo. Este
cronograma tiene sentido, ya que la mayor parte de la financiacion se recibié en los Ultimos
dos anos, por lo que se deberian lanzar mas juegos en los siguientes dos anos.

Imagen 77: En la actualidad, el 27.6% de los juegos estan operativos
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Fuente: PlaytoEarn.net, al 30 de junio de 2023

Al analizar las métricas en la cadena, notamos que la actividad de juegos bajé un poco en
comparacion con el resto del afio. Segun las instantaneas de fin de mes, las billeteras
Unicas activas por semana disminuyeron de manera constante a lo largo de la primera
mitad del aio. Hasta la Ultima semana de junio, habia 5.2 millones de billeteras Unicas
activas por semana. Ten en cuenta que estos datos solo representan la actividad en la
cadenay, como no todas las acciones en los juegos requieren interacciones con la
blockchain, estos datos subestiman la actividad de juego real.

Informe semestral de 2023 108



Imagen 78: Las billeteras tinicas activas por semana bajaron en comparacion con el
inicio de 2023
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Fuente: DappRadar, al 30 de junio de 2023

La capitalizacién de mercado de los tokens relacionados con juegos presentd un aumento
interanual del 48% y termino la primera mitad de 2023 con 12,100 millones USD. Los
tokens relacionados con juegos se beneficiaron por la recuperacién del criptomercado
general.

Imagen 79: Capitalizacion de mercado de los tokens relacionados con juegos
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En referencia a los rendimientos de los 10 principales tokens relacionados con juegos que
se muestran en la imagen 80, la mayoria tuvo una racha positiva en la primera mitad de
2023. Destacan los rendimientos de Ronin, Gala e Immutable X. Estos son algunos de los

desarrollos destacados:

e Ronin: Ronin lanzo el
mercado NFT generalizado.

en marzo, y en mayo lanzé

,un

e Gala: Gala migré a GALA v2 y quemd el equivalente a 660 millones USD de tokens

GALA.

e Immutable X: Immutable X anuncid una

propia cadena zkEVM, y lanzo la version beta de su

Imagen 80: Rendimiento del precio y capitalizacion de mercado de los tokens
relacionados con juegos en el primer semestre de 2023
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Con una estimacion de que generard hasta 5 billones USD en valor para 2023%?, el
metaverso es un espacio virtual compartido que une las realidades fisica y virtual. Las

instituciones, que reconocieron el potencial que el metaverso podria aportar, mostraron un
interés ininterrumpido en el espacio. Sin embargo, la euforia inicial ha cedido y reveld una

comprension mas matizada de los desafios que nos esperan.


https://blog.roninchain.com/p/beyondlunacia
https://blog.roninchain.com/p/mavis-market
https://www.immutable.com/blog/immutable-and-polygon
https://twitter.com/0xferg/status/1653546237399044097

Observamos que el interés publico general en el metaverso también ha disminuido de
manera constante a lo largo del ano.

Imagen 81: El interés en las busquedas de Google cayo luego de presentar un nivel
maximo a inicios del aiio
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Junto con la disminucion del interés del publico, las transacciones y ventas relacionadas
con el metaverso también cayeron significativamente. A pesar de un alza en febrero y
marzo, que coincidié con mayores volimenes de NFT debido al airdrop de Blur, el sector
registré 6.1 millones USD en ventas en junio de 2023, 88% menos en comparacién con
diciembre de 2022.



Imagen 82: Las ventas mensuales relacionadas con el metaverso de junio de 2023
fueron 88% mas bajas que en diciembre de 2022
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Si bien queda por ver si los volimenes de mayo y junio de 2023 son la nueva norma o
representan la parte inferior del ciclo, las métricas relacionadas con el metaverso lucen
mejor si las miramos desde una perspectiva mas amplia, de medio afo. La primera mitad
de 2023 registré un volumen de transacciones relacionadas con el metaverso de

439.2 millones USD, lo que representa un marcado aumento intersemestral, aunque aun
significativamente por debajo respecto a lo registrado un ano atras. No obstante,
considerando que actualmente estamos en una parte muy diferente del ciclo de mercado,
un marco interanual puede no ser exactamente la mejor base de comparacion.

Imagen 83: El volumen de transacciones relacionadas con el metaverso mostro indicios
de recuperacion en comparacion con el segundo semestre de 2022
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A continuacién de lo que podria identificarse como el punto maximo de interés
institucional, cuando Facebook anuncio su cambio de nombre a "Meta" en octubre de
2021, el metaverso actualmente ha atraido relativamente menos atencién de los medios
convencionales e interés institucional. No obstante, segiin una encuesta realizada por
KPMG, parece que todavia hay algunos indicios positivos de que las instituciones estan
monitoreando el espacio de cerca y que reconocen los posibles beneficios que aporta el
metaverso.

En particular, segun la realizada a 767 ejecutivos de tecnologia,
medios y telecomunicaciones, casi 6 de 10 creen que el metaverso tendra un gran
impacto en los consumidores y los negocios. Ademas, la mayoria de los encuestados cree
que las compaiias se pueden beneficiar con mas ingresos y margenes de ganancias mas
altos si pueden aprovechar con éxito el metaverso.

Imagen 84: La mayoria cree que un emprendimiento exitoso con el metaverso traeria
beneficios financieros

From your perspective, what would success with the metaverse look like for your company?

Increased Revenue 61%
Higher profit margins/decreased operating expenses/shift 559%
from bricks and mortar to virtual point of sale °

Being seen as a leading brand at the forefront of metaverse 47%
technology °

Higher customer satisfaction/interaction with our company 45%

and products/services

Employees using the metaverse to support customers 35%
Customers using our metaverse environments to engage 34%

with our company outside of making a purchase °

Employees using the metaverse to support internal 349
processes °

Connecting our products/services into the broader 399
metaverse environment

Hosting our own metaverse environment that customers can 31%
use to buy our products/services

Selling new digital products/services via the metaverse 29%

0% 20% 40% 60% 80%

Sin embargo, es clave tener en cuenta que a pesar de ver un potencial en el metaverso, la
mayoria de las compafias encuestadas (70%) estan invirtiendo menos del 5% de su
presupuesto tecnologico de 2023 en el metaverso, y un 27% no tienen ningln fondo
asignado. Todo indica que para llevar las instituciones a la siguiente etapa y que inviertan
mas en el sector, se requiere una mayor adopcion. EL 60% sefald que estan esperando una
mayor demanda por parte de los clientes antes de realizar inversiones significativas.


https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2023/03/demystifying-the-metaverse-paper-updated.pdf

Imagen 85: Se indico la necesidad de una mayor demanda de los clientes como
precondicion para hacer que el metaverso sea exitoso

What do you believe are the macro-level preconditions that must be met for making the metaverse successful?

Increased customer demand 60%

Increased availability of development professionals with skill 539
sets for building out metaverse experiences

Increased trust in the industry for digital/online experiences 51%

Improved affordability of metaverse- enabling 48%
technology/hardware

Mass availability/accessibility of metaverse enabling 38%
technology/hardware

More concrete examples of the utility/usefulness of the 37%
metaverse

Simplified user experiences for engaging in the metaverse 36%

Greater emphasis (and investment) from business leaders 35%

0% 20% 40% 60%

Fuente: KPMG

Estos puntos de vista se ven respaldados alin mas por nuestra reciente Encuesta sobre el

panorama institucional del sector cripto, que reveld que la mayor parte de los inversores

institucionales del sector interactua con las aplicaciones de juegos y el metaverso en
menor medida en comparacién con otros sectores cripto. Esto subraya una adopcion y un
uso de las dApps de juego y del metaverso relativamente bajos, incluso entre los inversores
institucionales nativos de las criptomonedas.

Imagen 86: Las dApps de juego y del metaverso tuvieron un uso relativamente bajo en
comparacion con otros sectores

Which of the following types of dApps have you interacted with in the past three months? (Select all that apply)

None of the above
10.9%

Gaming and Metaverse
5.5%

NFT Lending

3.0%

Spot DEX
27.9%

NFT Marketplace
8.7%

Liquid Staking
11.9%

Perps DEX
17.7%

Lending
14.5%

Fuente: Binance Research, al 30 de junio de 2023
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https://research.binance.com/en/analysis/institutional-crypto-outlook-survey-2023
https://research.binance.com/en/analysis/institutional-crypto-outlook-survey-2023

Conclusiones

Ha sido una época desafiante para el sector porque la adopcién de aplicaciones
relacionadas con los juegos y el metaverso se ha ralentizado. Sin embargo, el potencial a
largo plazo de los juegos de blockchain y el metaverso es vasto. A medida que el sector
continlia evolucionando, sera crucial estar atentos al surgimiento de tendencias e
innovaciones para explorar este panorama prometedor y en constante cambio.



9.1

Durante la primera mitad de 2023, se mantuvo una disminucion de las actividades
generales de acuerdos de criptos y se produjo una caida en la financiacion de capital de
riesgo. Sin embargo, los entusiastas de las criptomonedas y las empresas de capital de
riesgo renombradas, como Andreesen Horowitz (al16z), expresaron una perspectiva
optimista. Mencionaron la investigacion y el desarrollo constantes en el espacio y su
creencia en que este ciclo "precio-innovacion" continuara para crear oportunidades para
las tecnologias Web3®?,

Ademas, observamos el surgimiento de fondos oportunistas que han recaudado capitales
significativos. Aunque la mayoria siguen enfocados en DeFi, infraestructura y otros
sectores Web3, surgieron algunos que adquieren activos con dificultades o subvaluados.
De entre todas las actividades de recaudacion de fondos, destaca Hub71+ Digital Assets
que recaudo 2,000 millones USD en un esfuerzo colectivo entre varias organizaciones. Los
10 principales fondos recaudaron un total de 3,160 millones USD en la primera mitad
de 2023.

Imagen 87: Diez principales recaudaciones de fondos por fondos enfocados en Web3

Cantidad Fecha Detalles

recaudada

Abu Dabi lanzé Hub71+ Digital Assets con mas
de 2,000 millones USD de capital para
financiar startups Web3 y tecnologias
15/2 blockchain de la region. Estara formado por
1,000 millones USD de Venom Ventures Fund,
500 millones USD de Binance y
250 millones USD de TONcoin.Fund.

Hub71+ Digital 2,000 millones US
Assets D

La empresa de gestion de activos globales
500 millones USD 17/1 Hashkey Capital anunci6 que "Fund III"
invertira en iniciativas cripto y blockchain, con

HashKey FinTech
Investment Fund




Cantidad
recaudada

Fecha

Detalles

un foco en los mercados emergentes. Esto
incluye infraestructuras, herramientas vy
aplicaciones con el potencial de adopcién
masiva.

Theory Ventures 230 millones USD

7/4

La empresa de inversion de capital de riesgo
Theory Ventures debuté con su fondo de
230 millones USD, que tiene como objetivo
realizar inversiones semilla y de Serie A en
startups que se enfoquen en datos, Web3 y
aprendizaje automatico.

Core DAO
Ecosystem Fund

200 millones USD

18/4

Core DAO se asocié con Bitget y MEXC para
lanzar su fondo de ecosistema de
200 millones USD con el fin de acelerar el
desarrollo de dApps y protocolos en la
blockchain central de Capa 1.

Injective Ecosystem
Fund

150 millones USD

25/1

La blockchain de Capal, Injective, lanzd su
fondo de ecosistema de 150 millones USD
para apoyar proyectos que se desarrollen
sobre las blockchains Injective o Cosmos en
los sectores de interoperabilidad, DeFi,
trading, infraestructura PoS vy soluciones de
escalabilidad.

Deal Box Ventures 125 millones USD

18/1

La empresa de capital de riesgo Deal Box
reveld su nuevo fondo de 125 millones USD y
su rama de capital de riesgo para apoyar
negocios de blockchain y Web3.

100 millones USD

DeFiance Capital

13/3

La empresa de capital de riesgo para Web3
DeFiance Capital declara haber recaudado
100 millones USD para su fondo de tokens
liquidos, con el objetivo de invertir en el
trading de tokens que cotizan por debajo de
sus valoraciones de ronda de riesgo.

Bitcoin Opportunity
Fund

100 millones USD

17/3

Bitcoin Opportunity Fund recaudo
100 millones USD  para permitir a los
inversores de alto patrimonio invertir en el
ecosistema Bitcoin. Esto incluye companias
publicas y privadas relacionadas con Bitcoin.

Bitget Web3 Fund 100 millones USD

10/4

La plataforma de trading Bitget lanzo su fondo
Bitget Web3 Fund centrado en capitales de
riesgo y proyectos Web3.

CCMC Global 100 millones USD

7/5

CCMC Global, de Hong Kong, reveld su fondo
de blockchain de 100 millones USD para
enfocarse en startups de Asia, especialmente
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Cantidad
recaudada

Fecha

Detalles

empresas de Hong Kong en las etapas de
Serie Ay B.

Aparte de estos fondos dedicados a las criptomonedas, también observamos inversiones

significativas en proyectos que recaudan capital para escalar y expandir sus operaciones.

Parece que las empresas de capital de riesgo estan pasandose a la infraestructura, como

proyectos de instalaciones de mineria, puentes cross-chain y relacionados con hardware.

Sin embargo, en comparacién con 2022, observamos que el tamano promedio de los
acuerdos cay6 considerablemente debido a las condiciones del mercado.

Blockstream, la compania de infraestructura de Bitcoin, y LayerZero recaudaron los

mayores montos de capital, 125 millones USD y 120 millones USD, respectivamente. Las

10 mayores recaudaciones por proyectos enfocados en Web3 suman un valor cercano a

870 millones USD.

Imagen 88: Las 10 mayores recaudaciones por proyectos enfocados en Web3

Cantidad
recaudada

Blockstream 125 millones USD

Fecha

24/1

Detalles

Blockstream, una compaifia de infraestructura
cripto, recaudd 125 millones USD para ampliar
sus instalaciones de mineria de Bitcoin con el fin
de satisfacer el incremento en la demanda de
los servicios de alojamiento a gran escala.

LayerZero 120 millones USD

4/4

La ronda de financiacion de SerieB para
LayerZero Labs estd destinada a iniciativas de
crecimiento, como la contratacidén y expansion
de la presencia de la compafia en la region
APAC.

Worldcoin 115 millones USD

25/5

El proyecto de ID cripto, Worldcoin, recaudé
115 millones USD en una ronda de Serie C. El
capital tiene como objetivo ayudar a acelerar la
investigacion, el desarrollo y los esfuerzos de
crecimiento del proyecto, asi como promover
World App, la billetera de criptomonedas del
ecosistema.

Ledger 109 millones USD

30/3

El proveedor de billeteras hardware, Ledger,
recaudd 109 millones USD en una ronda de
Serie C para ampliar la red de distribucion de la
compaiiia, aumentar la produccion y desarrollar
nuevos productos.

Auradine 81 millones USD

16/5

El proveedor de soluciones de infraestructura




Cantidad Fecha Detalles
recaudada

web, Auradine, recaudd 81 millones USD en su
ronda de Serie A para ayudar a escalar sus
operaciones.

La startup de chips de blockchain, Chain
Reaction, recaudd 70 millones USD para ampliar
Chain Reaction 70 millones USD 23/2 sus capacidades de ingenieria para el desarrollo
de su siguiente chip para mejorar las
operaciones de blockchain.

El proveedor de infraestructura, Taurus, recaudo
. 65 millones USD en una financiacién de Serie B
Taurus 65 millones USD 14/2 . . .
para realizar nuevas contrataciones y expandirse

por Europa y los Emiratos Arabes Unidos.

SALT Lending recaudo 64.4 millones USD en una
SALT Lending 64.4 millones USD 8/2 ronda de financiacion de Serie A para desarrollar
sus productos y su estrategia de crecimiento.

El prestamista y custodio de Bitcoin, Unchained
Unchained ) Capital, recibi6 60 millonesUSD en una

. 60 millones USD 18/4 . L . .
Capital financiacion de Serie B para expandir su alcance

y SUS Servicios.

La plataforma de desarrollo Quicknode cerré una
ronda de financiacion de SerieB de
Quicknode 60 millones USD 24/1 60 millones USD para expandir su conjunto de
servicios y ampliar la plataforma con nuevos
productos.

Si damos un paso atras, antes observamos que las aplicaciones DeFi presentaban la mayor
inversion activa entre fines de 2020 y mediados de 2021, seguidas de los NFT y las
companias de juegos al entrar en 2022. Al finalizar junio de 2023, vemos menos de

500 inversiones dentro del criptoespacio. Un area de interés muy clara ha surgido: el
sector de infraestructura capto las mayores inversiones, seguido de
juegos/entretenimiento y DeFi. La gestion de activos fue la que recibié la menor cantidad
de inversiones en la primera mitad de este ano.



Imagen 89: Cantidad de inversiones de capital de riesgo para criptomonedas, con la
infraestructura como el sector mas favorecido en la primera mitad de 2023
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Fuente: Binance Research, Binance Labs

Mientras tanto, la mayor parte de recaudaciones se dio durante las etapas iniciales, lo que
posiblemente sugiere que las empresas de capital de riesgo siguen fijandose en estas
nuevas oportunidades.

Imagen 90: La mayoria de las actividades de recaudacion de fondos se dio durante las
primeras etapas

R — Proportion of Fundraising Rounds by Stages
I.e. Pre-Seed, Seed, Strategic

Others
i 57 Unknewn
e A B.C 24
Token Sales
146
L& Public, Private
Token Sales
Early Stages
Unknown 110
Serles Rounds
Others 1
&g, Debt Financing, Eguiy Finansing, o
IPO, Communily Raise
Total 466

Fuente: Binance Research, Binance Labs
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Aunque las valoraciones e inversiones se vieron afectadas, es reconfortante seguir viendo
el flujo de capital saludable para construir la infraestructura necesaria a medida que los

proyectos buscan expandirse en estos tiempos dificiles. Sin lugar a dudas, esperamos que
el mercado se desarrolle y madure, y seguiremos observando hacia dénde fluye el capital.

9.2

Las innovaciones de blockchain han atraido la atencion de instituciones tradicionales a
medida que adoptan la nueva tecnologia. Muchas estan explorando los posibles beneficios
de usar monedas digitales y la posibilidad de usarlas para revolucionar las industrias
existentes. A pesar del entorno dificil, observamos que muchos paises y empresas han
estado ingresando de manera constante en el espacio.

Desde enero de 2023, hemos observado como compaiias y proyectos participan
activamente en la investigacidn y experimentacion de tecnologias blockchain para explorar
sus casos de uso.

Pruebas piloto de CBDC

Los bancos centrales continuaron lanzando y ampliando sus programas pilotos para que las
CBDC actuen como puente para diferentes servicios de pago y asi poder construir un nuevo
sistema financiero integrado. Segun el , mas de 65 paises han realizado
estudios para comprender sus casos de uso, y algunos gobiernos las han hecho llegar al
publico.

e China hizo un esfuerzo notable para presentar su yuan digital (e-CNY) al publico
general. Esto incluye iniciativas como permitir a los residentes pagar los viajes en
metro con la billetera de e-CNY y el pago de salarios del sector publico en la
moneda digital en determinadas ciudades.

e Hong Kong anuncié su programa piloto de e-HKD en mayo como parte de la
exploracién del gobierno de la ciudad para implementar una CBDC minorista. En
estas pruebas piloto estan involucradas 16 empresas con el fin de comprender los
casos de uso posibles.

e ElBanco Central de Colombia se asocio con Ripple para aprovechar la plataforma
de CBDC de esta ultima con el fin de lanzar casos de uso pilotos y mejorar su
sistema de pago de alto valor.


https://cbdctracker.org/

El Banco de Japdon también se unio a las filas de otros paises y reveld su proyecto
piloto de CBDC en abril, que pone a prueba el uso del yen digital. Tiene como
objetivo llevar a cabo transacciones simuladas con instituciones financieras
privadas en un entorno de prueba. Esto llega cuando el pais se convirtié en una de
las principales economias en aprobar el proyecto de ley de stablecoins, lo que
proporciona un marco legal en torno al activo digital. Ademas, el mayor banco de
Japon, MUFG, esta en conversaciones con companias para emitir stablecoins
globales en su plataforma de blockchain mientras usa Progmat para emitir tokens
de valores.

El Banco de Pagos Internacionales y el Banco de Inglaterra realizaron un anuncio
conjunto del llamado "Proyecto Meridian" para construir un prototipo que utiliza la
tecnologia de ledger distribuido/libro mayor distribuido (DLT) para vincular el
sistema de liquidacién bruta en tiempo real (RTGS) del banco central con otras
infraestructuras del mercado financiero con el fin de acelerar las transacciones
interbancarias y reducir sus costos. Esto sigui6 a la iniciativa del "Proyecto
Rosalind", anunciado en junio, cuyo fin era aprovechar las API en los sistemas de
CBDC para facilitar los pagos minoristas.

En junio, Tailandia lanzd su CBDC minorista piloto con tres proveedores de pago y
tiene el objetivo de involucrar hasta 10,000 usuarios en su entorno de prueba
regulatorio durante todo agosto.

A inicios de junio, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York concluyé su prueba
del délar digital que duré meses con bancos como Citigroup y Wells Fargo. Se llevé a
cabo en una red de responsabilidad regulada en la que los bancos exploraron el
potencial de los "depdsitos regulados tokenizados" y los pagos mayoristas
mejorados en un ledger compartido. El experimento de prueba de concepto fue bien
recibido y esta en curso una mayor "participacion con los reguladores" para
determinar una conclusion final.

La experimentacion con tecnologias blockchain

También vimos organizaciones y empresas notables que se asociaron con empresas de

blockchain, lo que llevé a profundizar en estas tecnologias:

En junio, Swift anuncid su colaboracién con Chainlink, junto con algunas
instituciones financieras como BNY Mellon, Citi y BNP Paribas, para explorar la
transferencia de activos tokenizados entre blockchains mediante el uso de la
infraestructura de Swift. Esto tiene como objetivo mejorar las eficiencias en los
procesos de liquidacion para los mercados de capital.

Visa anuncio recientemente su experimentacion en curso con la abstraccién de
cuentas y ERC4337. Reveld su contrato Paymaster y sugirié que esto podria facilitar
el uso de tokens ERC-20 para cubrir las comisiones de gas. Esto allana el camino



para que los usuarios puedan pagar comisiones de transaccion con tokens
alternativos, como stablecoins y CBDC.

Las empresas tradicionales financieras y de tecnologia, como Goldman Sachs,
Microsoft, BNP Paribas, Cboe y Deloitte se han unido para participar en el nuevo
sistema blockchain Canton Network. Las compafias buscan desentrafiar el
potencial de interoperabilidad institucional que brinda blockchain.

Instituciones tradicionales, como empresas de gestion de activos, brokerages y exchanges,

comenzaron a ofrecer a sus clientes la oportunidad de operar criptoactivos. Buscan llenar
el vacioy la incertidumbre tras el llamativo colapso de intermediarios como FTX en el

espacio de los activos digitales.

En febrero, DZ Bank de Alemania anuncié sus planes para ofrecer el trading de BTC
a sus clientes. Luego, en marzo, llegé el lanzamiento por parte de DWPBank de
Alemania de una nueva plataforma (wpNex) que habilitara a 1,200 bancos
alemanes a ofrecer el trading de BTC a sus clientes.

La rama de activos digitales del Chicago Board Options Exchange ("Cboe Digital")
recibio la aprobacion por parte de la CFTC para habilitar a los inversores el acceso a
la operacion regulada de criptomonedas a través de contratos de futuros. Esto
ampliara el conjunto de derivados para que los clientes operen futuros de BTC y
ETH en la plataforma que se lanzara en la segunda mitad de 2023.

Mientras que antes estaba disponible Unicamente para instituciones, Fidelity
Investments ya lanzo su plataforma Fidelity Crypto que permite a los traders
minoristas acceder al trading de BTC y ETH. Los servicios de custodia y trading
seran provistos por Fidelity Digital Assets.

La Securities and Futures Commission de Hong Kong implementé un nuevo marco
de licencias para plataformas de criptomonedas y anuncié que los inversores
minoristas podran operar estos activos digitales a partir del 1 de junio.

El 15 de junio, Blackrock presentd una solicitud de ETF de Bitcoin para spot (iShares
Bitcoin Trust) que permitiria a los inversores ganar exposicién a la criptomoneda. La
empresa usara Coinbase Custody como su custodio.

El 20 de junio se lanzé EDX Markets, un nuevo exchange de criptomonedas
respaldado por instituciones financieras prominentes, como Citadel Securities,
Fidelity Investments y Charles Schwab. Tiene como objetivo introducir EDX
Clearing, una camara de compensacién que busca liquidar trades ejecutados en la
plataforma.



Los activos del mundo real destacaron como un sector emergente, con muchas
compaiiias funcionando como puente de estos activos hacia DeFi. La tokenizacion de los
RWA, que representan activos tangibles como bienes raices, y activos intangibles como
bonos del gobierno o créditos de carbono, se realiza en la blockchain, lo que favorece la

eficiencia y conveniencia en las transiciones.

Instituciones financieras tradicionales

Los bancos contintan enfocados en construir sus plataformas de activos digitales,
como Onyx de JP Morgan, que es una version con permiso de la blockchain
Ethereum. Busca tokenizar activos financieros tradicionales para que los clientes
puedan operar con ellos en sus cuentas bancarias de blockchain (JPM Coin). En
junio de 2023, el banco expandio su alcance con un proyecto piloto de liquidacién
del ddlar estadounidense interbancario en tiempo real en Gurajat International
Finance Tec-City (GIFT City). Involucra a seis bancos en el estado para permitir que
las transacciones "se liquiden en tiempo real sin la necesidad de que intervenga una
contraparte central".

Siemens, con sede en Alemania, emitio un bono digital de 63 millones USD en
Polygon en febrero para financiar inversiones de capital.

El banco suizo UBS ejecuto con éxito su primer trade repo transfronterizo intradia
con una banco global asiatico mediante el uso del repo de ledger distribuido de
Broadridge.

DeFi extiende puentes hacia CeFi

De manera similar, el ecosistema DeFi ha disfrutado de un aumento en el interés por
diversificar sus reservas e ingresos mediante la inversion en activos financieros

tradicionales.

El protocolo lider en préstamos de criptomonedas, MakerDAO, se embarcd en varias
propuestas aprobadas que abriran bovedas de RWA para generar rendimiento para
sus activos, USDC y DAI. En abiril, el protocolo abrié una béveda para Coinbase
Custody y aprobo la transferencia de hasta 500 millones USD en stablecoins USDC
para un 2.6% de rendimiento. Posteriormente, el 2 de junio, la comunidad voté una
vez mas para abrir una nueva boveda con BlockTower para invertir un maximo de
1,280 millones USD en bonos del Tesoro de Estados Unidos de corto plazo.

Esto subraya la creciente demanda por protocolos que utilicen instrumentos financieros

tradicionales para la gestion del tesoro.



Creemos que los RWA siguen siendo un impulsor fundamental para la adopcion
generalizada de las monedas digitales. Ha habido sefales de instituciones cada vez mas
comodas con la tecnologia, lo que ayuda a alimentar el crecimiento continuo en este
espacio. De manera similar, las entidades DeFi o nativas de criptomonedas comenzaron a
adoptar los activos financieros tradicionales, lo que crea un puente sobre el abismo que
existe entre los mundos en la cadena y fuera de la cadena. A medida que mas paises e
instituciones adopten y exploren el uso de las tecnologias blockchain, los siguientes meses
seran una experiencia interesante de expansién y madurez del espacio.
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La primera mitad de 2023 registré un periodo marcado por las turbulencias que implicaron
la yuxtaposicion del interés y la adopcién institucional en aumento junto con un mayor
escrutinio regulatorio. En el contexto de un entorno macroecondémico fragil, los mercados
experimentaron una volatilidad continua con inversores que prefirieron ser cautelosos y
redujeron sus exposiciones. De hecho, muchos proyectos comienzan a sentir la presion a
medida que la actividad se ralentiza y se agota el financiamiento. Por otro lado, el
rendimiento de los blue-chip, especialmente el de Bitcoin, ha sido increiblemente solido y
superd a todas las principales inversiones TradFi. La dominancia de Bitcoin alcanzé
maximos de varios afos y la correlacién con TradFi llegd a minimos de varios anos. Todo
esto mientras que el mayor criptoactivo se rodea de una emocién y energia crecientes
debido a los nuevos desarrollos del ecosistema. A pesar del desempeno relativamente
volatil de los criptoactivos mas pequenos y alternativos, suponemos que este periodo dificil
serd una etapa ideal que los equipos pueden aprovechar para mejorar sus modelos y
productos existentes en preparacion para el proximo resurgimiento.

En efecto, a pesar de las incertidumbres, también hemos observado un interés sin
precedentes por parte de instituciones que estan dando pasos proactivos para explorary
participar en la industria. Asimismo, el mercado se ha beneficiado en gran medida de la
temporada de "ETF de Bitcoin", lo que gener6 un nuevo impulso del mercado a medida que
Bitcoin se dispard a nuevos maximos en el ano y mejord la confianza de los inversores.

Ahora que nos hemos embarcado en la segunda mitad del afo, esperamos ver mas
innovaciones, una mayor adopcién y un futuro atin mas brillante.
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Institutional Crypto
Outlook Survey

Un estudio sobre las actitudes,
preferencias, adopciony
motivaciones de los clientes
institucionales hacia las inversiones
en criptomonedas.
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Modular
Blockchains:

The Race to Become the Top
Security Provider

Una mirada a las blockchains
modulares y la carrera para
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The Layer-2
Evolution:

Superchains, L3s, and More

Una inmersion profunda en la
evolucion de la Capa 2 que incluye
temas sobre Superchain, Capa 3y
mas.
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LSDFi:

When Liquid Staking
meets DeFi
June 2023

Descubre el mundo LSDfi.
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convertirse en el principal proveedor
de seguridad.
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BRC-20 Tokens:
A Primer

Una mirada detenida del mercado
BRC-20, incluidos sus origenes,
perspectivas del mercado, efectos
sobre Bitcoin y mucho mas.
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A New Era
for Bitcoin?

Con un analisis sobre los desarrollos

recientes, incluidos los Ordinals, las
Inscripciones y las Capa 2 de Bitcoin,
cubrimos todo lo que debes sabery
puedes esperar de la nueva era de
Bitcoin.
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Al x Crypto: Exploring Use Cases
and Possibilities

Profundizamos en la interseccion de
la inteligencia artificial y las
criptomonedas.
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Real World Assets:
The Bridge Between
TradFi and DeFi

Un analisis profundo del sector de
activos del mundo real.
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Binance Research es la rama de investigacion de Binance, el principal exchange de
criptomonedas del mundo. El equipo se compromete a ofrecer analisis objetivos,
independientes y exhaustivos y busca ser lider de opinion en el espacio de las
criptomonedas. Nuestros analistas publican regularmente articulos de opinion informativos
sobre temas relacionados, entre otros, al ecosistema cripto, la tecnologia blockchain y los
temas de tendencia del mercado.

Macro Researcher

Jie Xuan ("JX") trabaja actualmente para Binance
como Macro Researcher. Antes de unirse a Binance,
trabajo como especialista en Inversiones Globales en
J.P. Morgan y tuvo experiencia previa en el Analisis de
Renta Variable en varias casas de fondos. JX es un
analista financiero certificado. Ha participado en el
espacio de las criptomonedas desde 2017.

Macro Researcher

Moulik es un Macro Researcher de Binance y ha
participado en el espacio cripto desde 2017. Antes de
unirse a Binance, tuvo experiencia en roles
interfuncionales en empresas tecnologicas Web3 de
Silicon Valley. Moulik, que tiene experiencia en
cofundar startups y se licencié en Economia en la
London School of Economics and Political Science
("LSE"), aporta una perspectiva integral a la industria.




Macro Researcher

Shivam actualmente trabaja para Binance como Macro
Researcher. Antes de unirse a Binance, trabajé como
asociado/analista de Banca de Inversion en Bank of
America en la oficina de Mercados de Capitales y
Deuda, y se especializd en Instituciones Financieras
Europeas. Shivam 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.

Pasante de Macro Research

Colin actualmente es pasante de Binance en el equipo
de Macro Research. Antes de unirse a Binance,
completd una pasantia como Trader en Genesis
Global Trading. Asimismo, Colin ha tenido experiencia
como analista de datos, y estuvo algtin tiempo en el
equipo de Arquitectura Empresarial de Paypal. Colin

realiza estudios de pregrado en la Universidad
Nacional de Singapur, donde estudia Negocios y
Tecnologia (Sistemas de Informacion).
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