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Después de un notable crecimiento del 96,2 % en 2024, los mercados de
criptomonedas han asistido a un aumento modesto durante la primera mitad de
2025, con una capitalizacion de mercado total que ha crecido un 1,99 % en lo que va
del ano. El mercado sufrié una caida del 18,61 % en el primer trimestre, seguida de
una recuperacion del 2532 % en el segundo trimestre, lo que marcd una ligera
ganancia en general para los primeros seis meses de 2025. En la primera mitad de
2025, los mercados se enfrentaron a una volatilidad significativa, hecho que vino
impulsado por los anuncios sobre aranceles y las tensiones geopoliticas crecientes.

Las principales economias y sus bancos centrales tomaron caminos
considerablemente distintos durante el primer semestre de 2025, lo que cred un
entorno volatil pero rico en oportunidades para los criptoactivos. El panorama global
se caracterizd por una desaceleracion gradual en la economia de EE. UU. y un
inesperado alivio de la inflacién, mientras que China desafiaba las expectativas con
un fuerte crecimiento del PIB del 5,4 %en términos interanuales en el primer
trimestre, lo que refleja el impacto positivo de sus medidas de estimulo. Esta
divergencia econémica estuvo aun mas marcada por un fuerte aumento de liquidez,
ya que la oferta monetaria combinada de EE. UU., China, Europa y Japdn aumentd en
5,5 billones de USD, el mayor aumento en seis meses en los Ultimos cuatro afos,
impulsado principalmente por la relajaciéon de las politicas monetarias externas a una
Reserva Federal de EE. UU. dura pero en pausa. Por si esta complejidad no fuera
suficiente, se vivieron situaciones geopoliticas dramaticas, subrayadas por una breve
pero intensa guerra comercial entre EE. UU. y China que hizo que los aranceles
subieran un sorprendente 145 %, aunque finalmente se flexibilizaron. En medio de
este convulso entorno, Bitcoin mostré su naturaleza cambiante: se comportd menos
como un «refugio seguro» y mas como un activo de beta alta, pero aun asi ofrecié
una impresionante rentabilidad del +13 % en lo que va del afo, cifra que supera a la
mayoria de los indices bursatiles tradicionales. Vemos el ciclo de precios de Bitcoin
como un indicador avanzado para el ciclo de fabricacién a nivel mundial de ocho a
doce meses, lo que sugiere que el segundo semestre de 2025 podria brindar mas
oportunidades.

El rendimiento de Bitcoin en la primera mitad de 2025 refleja su continua
maduracién como un activo macro clave y favorito de las instituciones. Con una
capitalizacién de mercado superior a 2 billones de USD y un dominio maximo del
mercado de criptomonedas con el 65,1 % (su nivel mas alto en mas de cuatro afos),
BTC sigue siendo uno de los activos con mejor rendimiento a nivel global y, en lo que
va del afio, ofrece una importante rentabilidad que llega a los dos digitos, incluso en
un contexto de volatilidad macroecondmica. Los ETF de BTC de spot se han
convertido en un motor estructural vital, al atraer flujos institucionales constantes y
transformar significativamente las dindmicas del mercado. La adopcidon corporativa
también ha asistido a un crecimiento significativo, con unos holdings que alcanzaron
un total de 848 100 BTC entre mas de 140 empresas, ya que la claridad normativa y
unas normas de contabilidad favorables aumentaron la confianza. Mientras tanto, el
modelo econémico de Bitcoin esta evolucionando: las soluciones de escalado nativas
han logrado avances notables, las DeFi de Bitcoin (BTCFi) siguen conformando un
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importante caso de uso en cadena, con un valor total bloqueado (TVL) por encima del
550 % en términos interanuales, aunque los estandares de tokens en cadena han
experimentado una disminucion en la actividad especulativa. A pesar de la reduccion
de la actividad en la cadena base y las comisiones de transaccién, la seguridad de la
red y las tasas de hash siguen siendo sdlidas, lo que pone de relieve la resiliencia de la
red de Bitcoin.

Los principales protocolos de capa 1 (L1) se encontraron con caminos de crecimiento
distintos: Ethereum mantuvo su dominio a pesar de las presiones en los precios,
impulsado por unas potentes entradas institucionales, actualizaciones satisfactorias
como Pectra y una destacada actividad por parte de los desarrolladores. Solana
mantuvo un alto rendimiento en términos de transacciones, despertd interés
institucional y mejord la fiabilidad de la red antes del lanzamiento de Firedancer. BNB
Chain asistid a un récord de actividad como exchange descentralizado (DEX); se
expandid a las monedas meme o memecoins, activos del mundo real (RWA)y
aplicaciones de |A; y disfruté de mejoras de rendimiento como Pascal o Maxwell.
Mientras tanto, Avalanche acelerd la adopciéon de subredes empresariales, Sui mas
que duplicd su TVL en términos de finanzas descentralizadas (DeFi) y flujos de
stablecoins, Tron reforzé su papel como una capa clave para la liquidacion de
stablecoins, y TON ahondd en su integracidon estratégica con Telegram.

Para las capas 2 de Ethereum (L2), el primer semestre de 2025 ha entrafiado mas
complejidades. Asistimos a sefiales de saturacién del mercado, caminos de
crecimiento divergentes, competencia modular en auge y una «carrera
armamentistica por las comisiones de blob» que pusieron a prueba la durabilidad de
la liquidez, sobre todo a medida que el debate sobre la captura de valor de la capa
base de Ethereum crecid. Los rollups optimistas mantuvieron el liderazgo en
términos de liquidez y participacién de usuarios, ambito en el que destacan Base y
Arbitrum por la generacion sostenible de comisiones, mientras que los rollups de
conocimiento cero (ZK) consiguieron avances técnicos reales en costes de los
demostradores, pero siguen estando atras en TVL y retencién. No obstante, la
fragmentacion persistente y el progreso mixto en la descentralizaciéon de los
secuenciadoresy la preparacidn para la etapa 2 mantienen la madurez a largo plazo
en un estado de cambio constante. Ahora, las L2 deben demostrar que pueden
ofrecer una economia sostenible, que no dependa en exceso de los incentivos, y una
descentralizacion creible, aun cuando actualizaciones de Ethereum como Fusaka y
PeerDAS impulsan la escalabilidad.

El sector de las DeFi demostré una madurez y resiliencia significativas y su motor de
crecimiento paso de la especulacion interna a la adopcion institucional y la
integracion de activos del mundo real (RWA). Mientras que el TVL se estabilizd en
unos 151 500 millones de USD, el niumero de usuarios activos mensuales aumenté un
240 % en términos interanuales, y la proporcidon del volumen de trading en spot de
los DEX alcanzd una cifra récord del 29 %, lo que indica un fuerte crecimiento en el
NnUumero de usuarios y un cambio estructural en la cuota de mercado. Durante este
periodo, el restake, liderado por EigenLayer, se convirtié en una piedra angular
importante del ecosistema, mientras que los mercados de prediccidn lograron
progresos gracias a la asociacion entre Polymarket y el gigante de las redes sociales,
X. En general, las DeFi estadn en transitando hacia una fase de crecimiento sostenible
apoyada por el valor en el mundo real, pero adn se enfrenta a importantes riesgos
sistémicos y desafios en materia de seguridad.

Informe semestral de 2025 6



El sector de las stablecoins experimentd un crecimiento significativo en el primer
semestre de 2025, con una capitalizacién de mercado total que superd los

250 000 millones de USD, con lo que marcé nuevos maximos historicos. Tether
(USDT) mantuvo su posicién dominante con una capitalizacion de mercado de entre
153 000 y 156 000 millones de USD, mientras que el USDC de Circle destacé como la
stablecoin de crecimiento mas rapido. Este token casi duplicd su suministro hasta
alcanzar los 61 500 millones de USD y aumentd su cuota de mercado del 20 % a mas
del 25 %. La actividad en la cadena también aumentod y se registraron mas de

7 billones de USD en términos de volumen de transacciones de stablecoins ajustado
en las principales blockchains, lideradas por Tron, Ethereum y Solana. La claridad
normativa desempend un papel clave en el aumento de la confianza institucional,
especialmente con la aprobacién de la Ley GENIUS por parte del Senado de EE. UU.y
la aplicacion de las normas de la MiCA en la UE, lo que posiciond a las stablecoins
como herramientas cada vez mas reconocidas para los pagos, las remesas y las
liguidaciones en cadena. En general, el primer semestre de 2025 marcd un punto de
inflexion en la evolucidn de las stablecoins, de primitivas nativas de las
criptomonedas a una infraestructura financiera comun.

El primer semestre de 2025 puso de relieve una creciente bifurcacion en la trayectoria
de las criptomonedas: mientras la adopcién institucional se vio acelerada gracias a la
claridad normativa y la integracion de stablecoins, la capa de consumo siguid
conformado una vanguardia de innovacion fundamental, aunque mas cadtica. La
actividad en cadena se vio cada vez mas influenciada por productos que priorizaban
la usabilidad, la cultura y la inmediatez: las billeteras se convirtieron en
«superaplicacionesy», las DeFi se fusionaron con los bancos digitales de fiat, y los
juegos casuales y las monedas meme captaron la atencion del publico general.
Aunque las criptomonedas de consumo a menudo se ven eclipsadas por las
narrativas institucionales, estas siguen siendo el espacio donde se prueban nuevos
comportamientos, se acuiian momentos para la cultura y se crean los canales de
usuarios. A medida que la infraestructura madura, mantener el impulso en el ambito
del consumidor, gracias a productos intuitivos, una incorporacién con poca fricciény
experiencias con las que se identifiguen emocionalmente, sigue siendo vital para
garantizar que la promesa de las criptomonedas a largo plazo se extienda mas alla
del ambito financiero hacia la vida cotidiana.

La convergencia de las tecnologias descentralizadas con la inteligencia artificial y la
infraestructura del mundo real esta impulsando una nueva ola de innovacidon en el
ecosistema de la blockchain. La inteligencia artificial en finanzas descentralizadas
(DeFAl) se presenta como un avance importantisimo al integrar agentes de I1A
autdénomos en protocolos de DeFi para optimizar el trading, los préstamosy la
gobernanza en tiempo real. Al mismo tiempo, las redes de infraestructura fisica
descentralizada (DePIN) estan ampliando el alcance de blockchain a los servicios y
activos del mundo real (RWA) al permitir la propiedad y la gestion de infraestructura
fisica descentralizadas y, a su vez, servir como apoyo para los avances en el dmbito de
la inteligencia artificial fisica descentralizada (DePAl) y la ciencia descentralizada
(DeSci). En conjunto, estos dominios interconectados representan un cambio de
paradigma hacia una economia digital descentralizada, impulsada por Ay
gobernada por la comunidad, que conecta mundos virtuales y fisicos.
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En 2025, el ecosistema de la blockchain y las criptomonedas alcanzd un nuevo nivel
de madurez que se vio caracterizado por la adopcidén en empresas de todos los
tamanos, desde companias que figuran en la Fortune 500 hasta pymes, y una firme
confianza por parte de los inversores institucionales. Esta adopcidn generalizada esta
impulsando la innovacién y expandiendo los casos de uso mucho mas alla del
comercio minorista, como la transparencia en la cadena de suministro, los pagos
transfronterizos, las integraciones de las DeFi, la identidad digital y la tokenizacién de
los activos del mundo real.

El panorama normativo de las criptomonedas a nivel mundial experimentd cambios
significativos, marcados por unos movimientos estratégicos favorables a las
criptomonedas en EE. UU. tras la investidura de Donald Trump como presidente. Al
mismo tiempo, Europa estd implementando medidas mas estrictas en materia de
cumplimiento para las criptomonedas, mientras que Asia presenta un entorno
normativo lleno de contrastes, con Hong Kong fomentando la innovacién a través de
licencias abiertas e incentivos fiscales y Singapur imponiendo medidas de
cumplimiento rigurosas, lo que estd provocando una migraciéon en el sector. También
han avanzado las iniciativas a nivel mundial orientadas a la estandarizacion de la
transparencia fiscal y la mejora de la cooperacidon normativa transfronteriza.

De cara al segundo semestre de 2025, nos interesan especialmente diez temas clave,
en los que anticipamos avances importantes a lo largo del afio. Estos temas abarcan
diversas narrativas y sectores, como los relacionados con el entorno
macroecondmico, las politicas y normativas, el ecosistema de Bitcoin, las stablecoins
y los RWA, entre otros.

Informe semestral de 2025 8



Tras un aumento del 96,2 % en 2024, los mercados de criptomonedas experimentaron un
ligero incremento en la primera mitad de 2025, con una subida de la capitalizacion total
del mercado de un 1,99 % en lo que va del ano. En el primer trimestre, la capitalizacion de
mercado cayd un 18,61 %, mientras que el segundo trimestre se recuperd un 25,32 %, lo
gue supone una ligera ganancia para el primer semestre de 2025.

Figura 1. La capitalizaciéon total del mercado de las criptomonedas ha aumentado un
1,99 % en lo que va de afho
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Fuente: Coingecko, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Las favorables condiciones macroecondmicas, impulsadas por el primer recorte de las
tasas de interés desde 2020 por parte de la Reserva Federal estadounidense en
septiembre, reavivaron el animo de los inversores en los Ultimos meses de 2024, lo que
hizo que activos de riesgo como el capital y las criptomonedas alcanzaran nuevos
maximos. Tras las elecciones presidenciales de EE. UU. en noviembre, la confianza de los
inversores se vio aun mas reforzada, ya que anticipaban cambios normativos favorables
para los activos digitales, lo que impulsé la capitalizaciéon total del mercado de las
criptomonedas por encima de los 3 billones de USD por primera vez desde 2021.

El optimismo inicial de principios de 2025 se vio moderado por la inflacidon persistente y
unos datos econémicos débiles, lo que retrasd los recortes esperados en los tipos.
Ademas, las tensiones geopoliticas y los aranceles universales impuestos por el presidente
Trump en abril aumentaron aun mas la incertidumbre e influyeron en el sentimiento del
mercado. El mercado se recuperd tras una pausa en los aranceles y una mayor claridad
normativa en torno a las stablecoins y las DeFi, lo que aumentd la confianza de los
inversores en los activos digitales.
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En la primera mitad del afo, distintas narrativas ganaron impulso, incluidos vehiculos de
inversion en Bitcoin, stablecoins, agentes de IA y RWA tokenizados.

Figura 2. Cronologia de eventos destacados en la primera mitad de 2025
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Fuente: Binance Research, a 30 de junio de 2025

De cara al futuro, seguimos de cerca la evoluciéon de las politicas monetarias a nivel global,
las novedades en torno a los aranceles comerciales, la participaciéon de las instituciones en
el sector de las criptomonedas, la creciente convergencia de las criptomonedasy la
inteligencia artificial, y la aparicién y el resurgimiento de narrativas de mercado
especificas de las criptomonedas. Ademas, tras el éxito de Circle, anticipamos una oleada
de nuevas OPI de criptomonedas en un futuro cercano.
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En la primera mitad de 2025, el panorama macroecondmico global se caracterizé por una
«gran divergencia». Las principales economias han seguido caminos de politicas
monetarias muy diferentes, lo que, en conjunto con unos choques geopoliticos
inesperados, ha creado un telén de fondo complejo para el mercado de las
criptomonedas. Este informe revisard y analizara el mercado de las criptomonedas desde
cuatro perspectivas: la macroeconomia, las politicas monetarias, la geopolitica y las
politicas normativas.

3.1 El tablero macroeconémico en la
primera mitad de 2025: caminos
divergentes e incertidumbre

La primera mitad de 2025 estuvo marcada por una nada desdefable «gran divergencia»
en la macroeconomia mundial. Unas trayectorias de politicas monetarias divergentes
entre las principales economias y los choques geopoliticos inesperados provocaron un
entorno complejo para el mercado de las criptomonedas. Primero, la liquidez a nivel
mundial se vio restringida y mas adelante se relajo, al detener la Reserva Federal de

EE. UU. la reduccion de su balance, lo que supuso un impulso para los activos de riesgo.

Figura 3. Rendimiento del PIB trimestral del G4 y previsiones para el mercado
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Fuente: Tradingeconomics, Binance Research, a 30 de junio de 2025
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Los cuatro graficos anteriores muestran la tasa de crecimiento del PIB real interanual
(barras negras) y las previsiones (barras amarillas) para EE. UU., China, la eurozona y Japén,
respectivamente.

Rendimiento econémico global

En la primera mitad de 2025, las principales economias mostraron tendencias divergentes:
EE. UU. asistié a una desaceleracion gradual, China superé las expectativas y la eurozona y
Japdn crecieron de manera constante.

e Estados Unidos: tras una contracciéon técnica intertrimestral en el primer trimestre
de 2025, se espera que la economia estadounidense experimente su cuarta
desaceleraciéon trimestral consecutiva en términos de crecimiento del PIB interanual
para el segundo trimestre. El mercado anticipa que esta tendencia de desaceleracion
continuarad durante el resto del ano, sobre todo debido al aumento de las
importaciones (un aspecto negativo para la contabilidad del PIB) y la reduccién del
gasto publico.

e China: la segunda economia mas grande del mundo crecid un 5,4 % interanual en el
primer trimestre, cifra que superaba las expectativas del mercado a pesar de los
desafios internos. Esto se debid en gran parte al fuerte crecimiento de las
exportacionesy a las sefales de que las medidas de estimulo fiscal y monetario estan
comenzando a tener efecto. Sin embargo, la base de esta recuperacion sigue siendo
inestable. Las presiones deflacionarias persisten, con una caida del indice de precios
de consumo (IPC) del 0,1 % en términos interanuales en mayo por cuarto mes
consecutivo. Sin presion sobre los precios, el mercado espera que China aumente las
medidas de estimulo para mantener el crecimiento, lo que supone una buena noticia
para el mercado de las criptomonedas.

e Eurozona: el PIB vivid una aceleraciéon por tercer trimestre consecutivo, sustentado
por el consumo y las inversiones.

e Japon: la economia se recuperd de una contraccidn anterior, pero todavia se enfrenta
a una demanda interna débil y a presiones en las exportaciones.

En vistas al futuro, el mercado se muestra ligeramente cauteloso. Wall Street espera que el
crecimiento econémico en las principales economias se desacelere durante la segunda
mitad del ano y no se espera su recuperacion hasta el ano que viene. La imagen
econdmica de unos EE. UU. mas débil y paises no estadounidenses ligeramente mas
fuertes en la primera mitad podria ser una distorsion temporal resultado de los choques
externos (aranceles de EE. UU.), mas una sefal de recuperacién sostenible. La amenaza de
aranceles por parte de EE. UU. provoco el pago adelantado de exportaciones por parte de
los importadores estadounidenses y fabricantes en el extranjero para evitar pérdidas. En lo
sucesivo, tanto si la guerra comercial se apacigua (lo que podria hacer que el efecto de los
pagos anticipados desaparezca) como si se intensifica (lo que perjudicaria aun mas a las
exportaciones), se espera un debilitamiento econdmico.

Sin embargo, es importante sefalar que estas expectativas ya podrian estar reflejandose
en el mercado. Los datos actuales sobre precios, el consumo y los salarios no presentan un
deterioro significativo. Por lo tanto, es posible que el sentimiento cambie gradualmente
desde una posicidn excesivamente pesimista y, a medida que se publiquen mas datos, la
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confianza del mercado podria verse fortalecida, lo que sustentaria un repunte continuo en
los precios de los activos.

El empleo en EE. UU. se debilita y los precios caen de forma
inesperada

Los dos tipos de datos econédmicos de EE. UU. que mas influyen en los precios de los

activos, el empleoy los precios, presentaron resultados heterogéneos en la primera mitad
del ano.

Figura 4. El mercado laboral de EE. UU. muestra resiliencia, pero la tendencia se esta
debilitando
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El mercado laboral de EE. UU. muestra un enfriamiento gradual y moderado. En junio, la
tasa de desempleo se mantuvo estable, en torno al 4,1 %, cifra que es igual al nivel mas
alto desde noviembre de 2021, pero sigue por debajo de la media de 10 afnos del 4,7 %. Las
ndminas Nno agricolas siguieron aumentando, aunque con una tendencia a la baja, con
una media de 143 000 al mes durante los Ultimos seis meses, una cifra ligeramente inferior

a la media de 10 afos de 160 000. El crecimiento reciente se ha concentrado en sectores
especificos como la salud, el ocio o la hosteleria.

Cabe destacar que el desempleo a largo plazo ha aumentado lentamente hasta su nivel
mas alto desde noviembre de 2021, las ofertas de trabajo se encuentran en su nivel mas

bajo desde 2011y la tasa de participacion en la fuerza laboral ha caido hasta el 62,3 %, lo que
indica una mayor dificultad para encontrar trabajo.
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Figura 5. En EE. UU,, el desempleo continuo aumenta mientras que las ofertas de
trabajo disminuyen
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Figura 6. La persistencia de la inflacion esta disminuyendo
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El indice de precios de consumo (IPC) muestra una tendencia a la baja continua pero
lenta. En los 12 meses anteriores a mayo, el IPC general aumentdé un 2,4 %, mientras que el
IPC subyacente (sin incluir alimentos y energia) crecié un 2,7 %. La persistencia de la
inflacion en el ambito de la vivienda (+3,9 % interanual) y la inflacién en los servicios sigue
siendo una preocupacion clave para los legisladores. Ademas, debido a un retraso de
entre dos y seis meses en el impacto de los aranceles dependiendo del sector, el mercado
espera que la inflacién pueda repuntar durante la segunda mitad del afio.

El mercado cree que el riesgo actual proviene mas del «miedo» a la inflacion (que no se
han materializado) que de la inflacidn real, lo que hace que la Reserva Federal de EE. UU.
sea incapaz de recortar los tipos a pesar del paulatino crecimiento. La mayoria de los
trabajadores del FOMC tienen miedo de que los aranceles puedan llevar a un aumento de
la inflacién, pero tienden a verlo como un choque a nivel de precios Unico en lugar de una
presién inflacionaria a largo plazo. Por lo tanto, a medida que pase el tiempo, sobre todo
de julio a septiembre, si los datos de inflacién no aumentan como temen estos
trabajadores o solo crecen moderadamente, la probabilidad de que la Reserva recorte
los tipos dos 0 mas veces en el cuarto trimestre podria aumentar significativamente.
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Incertidumbre en el mercado de bonos y la politica fiscal

Figura 7. Los spreads en el rendimiento del Tesoro de EE. UU. siguen siendo elevados
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La politica fiscal y el mercado de bonos son factores clave que influyen en el movimiento
conjunto de los principales tipos de activos. Los rendimientos del mercado de bonos
siguen siendo altos y la prevision de un déficit creciente por la «One, Big, Beautiful Bill» ha
hecho que el spread a largo y corto plazo se mantenga en cifras elevadas. Se prevé que la
versién del proyecto de ley aprobada por la Camara el 22 de mayo aumente el déficit base
en 2,4 billones de USD durante los préoximos 10 aios®, o 3 billones de USD si se incluyen
los pagos de los intereses. Esto requeriria un promedio de 300 000 millones de USD en
ingresos anuales por aranceles para compensar, lo que implicaria la inevitabilidad de los
aranceles. Es posible que la tasa impositiva efectiva actual de entre el 16 y 17 % deba
mantenerse para evitar una expansién significativa del déficit”.

Debido a que la ley implica aumentar el techo de la deuda, la «fecha X» proyectada por el
Tesoro en agosto establece un plazo para la votacién. Para incurrir en incumplimientos, la
ley debe aprobarse antes de que el Congreso entre en pausa a finales de julio.

Cabe destacar que, a pesar del aumento de los aranceles, la «One, Big, Beautiful Bill»
también incluye créditos y recortes fiscales que podrian agilizar la inversiéon empresarial.
Siempre que los aranceles no sufran cambios extremos, los catalizadores positivos como
los recortes fiscales y las reducciones de los tipos iran surgiendo de forma gradual en el
tercer y cuarto trimestre, lo que podria compensar parte de la incertidumbre del mercado.
Sin embargo, si el Congreso limita las propuestas de recortes fiscales (algo poco probable),
podriamos asistir a un desarrollo negativo.
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Figura 8. Rendimiento de BTC por debajo de las desviaciones de #2,5 o en el spread
del Tesoro de EE. UU. a 10 afios-2 afios
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Time Windows

El analisis histérico muestra que un aumento en el spread suele ser beneficioso para
Bitcoin. Aunque los escenarios de un «bull steepening» y un «bear steepening» deben
tratarse de forma distinta, ambas situaciones representan un posible alivio monetario, una
mejora en la liguidez o expectativas de crecimiento/inflacion que son positivas para BTC.
Sin embargo, si el spread se amplia debido a un aumento en las primas de riesgo (por
ejemplo, por preocupaciones sobre una inflacién descontrolada, déficits fiscales o una
venta masiva de bonos a largo plazo), este sera un reflejo de la ansiedad del mercadoy
podria ser perjudicial para Bitcoin. Por este motivo, los inversores en criptomonedas
deben prestar atencidn a la evolucidn en el ambito fiscal.
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¢Donde estamos en el ciclo macroeconémico?

Figura 9. BTC es un indicador anticipado del ciclo comercial macroeconémico a nivel
global

== \World Manufacturing Cycle Index BTC Price YoY Change 12M Rolling Z-Score

™ A
oIS / / e
\/ 7

Index

-2

2014 2016 2018 2020 2022 2024

El ciclo de precios de Bitcoin, como clase de activos emergente, esta lejos de ser un evento
aislado, sino que se relaciona estrechamente con el ciclo comercial macroeconémico
global. Comparamos el indice del ciclo manufacturero mundial, un indicador
macroeconémico que representa la salud de la economia global real, con la puntuacién
estandar movil del precio de BTC. Esta puntuacion estandar mide cuanto se desvia el
cambio porcentual interanual en el precio de Bitcoin de su media de 12 meses, lo que se
puede entender como la «aceleracién» o «traccidn» del movimiento de precios de Bitcoin.

Al observar los datos desde 2012, las dos series muestran una correlaciéon positiva
significativa en sus ciclos macroecondmicos, pero Bitcoin lidera la economia real en
aproximadamente entre 8 y 12 meses. Por lo tanto, aunque no podemos predecir el precio
de Bitcoin a partir de datos macroeconémicos, podemos utilizar los BTC para prever el
sentimiento econémico futuro.

Una posible explicacion es que Bitcoin, como uno de los activos «beta» mas sensibles a la
liquidez global, refleja los primeros cambios en la liquidez macroecondémica global y el
apetito de riesgo de los inversores. Posteriormente, poco a poco se forma un consenso en
el mercado sobre las politicas futuras que comienza a reflejarse en una gama mas amplia
de activos financieros (acciones, bonos, mercados de crédito). Las condiciones financieras
comienzan a cambiar sustancialmente hacia un alivio o hacia un endurecimiento.
Después de un retraso de varios trimestres, estos cambios en el panorama financiero
afectan en algun momento a los costes de financiacidon corporativa, los volUmenes de
pedidos y la disposicion a producir, y estos cambios fundamentales se reflejan en los datos
del PMLI.
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Posicion actual del ciclo: la «fase de desajuste» antes de un
cambio

De acuerdo con el modelo anterior, en estos momentos estamos en una clasica «fase de
desajuste», donde el indicador adelantado ha tocado fondo y estd recuperdndose,
mientras que el indicador rezagado aun busca el minimo.

¢ Indicador adelantado (puntuacion estandar de BTC): alcanzé el minimo de este
ciclo en febrero de 2025 (aproximadamente, -2,8). Desde entonces, el indicador ha
comenzado a recuperarse inequivocamente. Para junio de 2025, se habia recuperado
hasta el -0,53. Esto sugiere que, en la vanguardia de los mercados de capital, lo peor
ha pasado, la liquidez se esta recuperando y vuelve el apetito por el riesgo.

e Indicador rezagado (PMI global): el PMI se mantuvo en una zona de contraccion
negativa en la primera mitad de 2025 (p. €j., -0,58 en junio). Esto se ajusta
perfectamente a la prediccion de nuestro modelo: refleja el débil impulso de BTC que
comenzd hace 12 meses, a mediados de 2024. El PMI sigue flotando en la zona bajay
aun no ha mostrado signos fuertes de recuperacion.

Por lo tanto, estamos en lo peor del ciclo econdmico global. Usando el efecto principal del
modelo, podemos inferir que el ciclo econédmico global puede seguir tocando fondo hasta
alrededor de finales de 2025 o el primer trimestre de 2026, antes de comenzar un claro
ciclo de recuperacion ascendente que durard varios trimestres. Por tanto, durante los
proximos entre seis y nueve meses, podriamos asistir a una debilidad continua en los
datos del PMI, es posible que incluso con valores mas bajos, pero esta sera la «Ultima
caida» de esta recesion.

Posicionamiento del mercado

Esta «fase de desajuste» es, a menudo, la mejor oportunidad para posicionarte
estratégicamente. El indicador anticipado ha comenzado a recuperarse, pero la debilidad
en los datos econdmicos ofrece a los inversores la oportunidad de comprar activos de
calidad a precios relativamente bajos.

El modelo sugiere que el préximo afo sera clave para pasar poco a poco de una postura
defensiva a una ofensiva. Aunque puede haber volatilidad antes de que termine el afo, a
medida que las expectativas de una recuperacion econémica se fortalezcan para 2026, los
activos que se correlacionan de forma positiva con el ciclo econdmico (acciones ciclicas,
materias primas, Bitcoin, etc.) pueden presentar un rendimiento mejor. Histéricamente,
Bitcoin ha obtenido un buen rendimiento cuando el ciclo de fabricacién se encuentra en
una fase de expansion, aunque esto suele ocurrir en las etapas medias o tardias o incluso
al final de un mercado alcista. Los datos econdmicos sélidos actian como una
«confirmacién» del entorno macroeconémico favorable del afio pasado, momento en el
que el precio de Bitcoin ya habia reflejado completamente este desarrollo.
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3.2 Politicas de los bancos centrales y la
ola de liquidez

Figura 10. La liquidez global esta creciendo a su ritmo mas rapido en cuatro afos
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Fuente: FRED, Binance Research, a 30 de junio de 2025

En la primera mitad de 2025, el ambito de la liquidez a nivel mundial mostré una
tendencia creciente significativa. Por un lado, |la Reserva Federal de EE. UU. ha detenido
de forma gradual su endurecimiento cuantitativo (retirando dinero base), pero se
mantiene en un estado de pausa agresiva. Por otro lado, las politicas monetarias en China,
Europa y Japdén han sido relativamente flexibles. Aunque la politica monetaria de Japdén
estd pasando de ser ultralaxa a la normalizacidn, los funcionarios parecen muy cautelosos
y pueden presionar el botdn de pausa en cualquier momento.

El dinero en el sentido mas amplio revirtid la contraccién del ultimo trimestre del aflo
anterior y vivid su mayor aumento en seis meses desde 2021 (+5,5 billones de USD). Gran
parte de esto se debid a la inflacidn pasiva de la base monetaria denominada en USD
causada por un ddlar en plena depreciacioén. Si se calcula con un tipo de cambio fijo a
partir de enero de 2012, la base monetaria del G4 ha crecido en 2,5 billones de USD en los
Ultimos seis meses, la cifra maxima desde mediados de 2024. Este contexto de liquidez
favorable ha alimentado el apetito por el riesgo de los inversores.
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Figura 11. Resumen de la politica de los bancos centrales del G4

Banco Tasa de su Ultima accién Posicio Factores
Central politica (1.2 politica n oficial impulsores clave
mitad de
2025)
Reserva 4,50 % Pausa en los Espera Inflaciéon subyacente
Federal de recortes de los agresiva persistente, riesgos
EE. UU. tipos (halcon) alcistas por los
aranceles
Banco 2,00 % (tasa Recorte de los Blanda La inflacion vuelve al
Central de depdsito) tipos en (paloma) objetivo, crecimiento
Europeo 25 puntos econémico estancado
(BCE) basicos en junio
Banco de ~0,50 % Finalizacion de Cautelos Aumento de la
Japén (BoJ) las tasas de a/blanda inflacion doméstica,
interés (paloma) preocupaciones sobre
negativas, inicio riesgos econémicos
dela externos
normalizacion
Banco 345 % (LPR a Mantenimiento Acomoda Presion deflacionaria,
Popular de 1anRo) dela tiva demanda interna
China flexibilizacion/ap débil, estabilizacion
(PBoC) oyo dirigido del crecimiento

Debido a las inclinaciones de las politicas monetarias de los principales bancos centrales,
la Reserva Federal se ha instalado un juego de espera de alto riesgo y puede que no
reanude los recortes en los tipos hasta que avance algo mas el afno, cuando se confirme
gue la inflacién ha disminuido, con unos legisladores que adopten gradualmente una
postura mas agresiva. El Banco Central Europeo es pionero en el giro hacia la moderacion
entre los paises desarrollados y se espera que mantenga su politica expansiva. El Banco
Popular de China sigue utilizando su combinacién Unica de herramientas de politica
monetaria para brindar apoyo a ciertos sectores econdmicos. Japon se inclina por
continuar con pequenos aumentos de los tipos de interés y puede que solo comience a
reducir el ritmo de sus recortes de compra de bonos el ano que viene.
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3.3 Choques geopoliticos y sentimiento del
mercado: el papel cambiante de las
criptomonedas

La incertidumbre que preocupaba a los inversores del mercado financiero en 2025 se
centraba principalmente en el impacto de los aranceles de EE. UU. y las preocupaciones
entorno a la sostenibilidad fiscal.

¢Una guerra comercial efimera?

La guerra comercial entre EE. UU. y China en la primera mitad de 2025 se caracterizé por
su sorprendente «velocidad» e «imprevisibilidad», lo que causd importantes conmociones
en los mercados globales. A continuacion, detallamos una linea de tiempo de eventos
clave:

o 4 de febrero: EE. UU. comienza a imponer un arancel del 10 % a todas las
importaciones chinas y China anuncia de inmediato medidas en respuesta.

e 2 de abril («Dia de la Liberacién»): EE. UU. anuncia «aranceles reciprocos» integrales,
incluidos aranceles de hasta el 34 % sobre los productos chinos.

e Del 4 al 11 de abril: las dos partes se enzarzan en unas rapidas represalias de «ojo por
ojo» y las tasas arancelarias se elevan a niveles insospechados en solo una semana: los
aranceles de EE. UU. sobre los productos chinos se acumularon hasta sumar un 145 %,
mientras que los aranceles de China sobre los productos estadounidenses
aumentaron hasta el 125 %.

e 12 de mayo: tras las negociaciones en Ginebra, ambas partes alcanzan un acuerdo de
tregua de 90 dias. EE. UU. acepta reducir los aranceles impuestos en abril del 145 % al
30 %, mientras que China acepta reducir sus aranceles correspondientes al 10 %. Sin
embargo, sigue en vigor un arancel preexistente del 20 %.

e Tl de junio: después de una nueva ronda de conversaciones en Londres, la parte
estadounidense anuncia un «arancel total del 55 %» sobre los productos chinos, a la
vez que revoca algunas medidas restrictivas contra los estudiantes chinos y las
exportaciones de tecnologia.

e 26/27 de junio: EE. UU. y China firman un acuerdo comercial que incluye que China
acelere el suministro de tierras raras a EE. UU. China afirma que EE. UU. cancelara en
consecuencia una serie de medidas restrictivas contra China.

En abril de este afo, el indice de incertidumbre de la politica comercial de EE. UU. se
dispard hasta un maximo histérico, superando con creces el nivel alcanzado durante la
guerra comercial del primer mandato de Trump en 2019. Sin embargo, tras una serie de
idas y venidas, los aranceles de EE. UU. sobre China pasaron de un nivel «irracional» del
145 % a un nivel «<negociable» del 30 % y, desde entonces, el indice de incertidumbre
comercial se ha reducido. No obstante, a medida que aumentan las preocupaciones sobre
la «<One, Big, Beautiful Bill», las inquietudes entorno al gasto gubernamental alcanzaron
un nuevo Mmaximo histérico en mayo, al tomar los problemas fiscales el relevo con
respecto al comercio como el proximo centro de atencion del mercado.
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Figura 12. Tras las preocupaciones comerciales, los problemas fiscales se estan
convirtiendo en el préximo centro de atencién del mercado
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La evolucidn de este conflicto comercial ha estado llena de dramatismo e incertidumbre,
lo que ha hecho casi imposible que algunas empresas puedan hacer planes reales a largo
plazo en los Ultimos meses. El efecto supresor que esto ha tenido sobre la inversiéon
empresarial, aunque breve, puede haber superado el coste de los aranceles en si. De cara
al futuro, el riesgo de escalada en los aranceles es mucho menor, pero sigue existiendo.
Dado que EE. UU. también cuenta con aranceles sobre otras economias en diversos
niveles, mantener solo un nivel del 30 % sobre China puede que no sea suficiente para que
EE. UU. logre la «relocalizaciéon de la industria», ya que las ventajas de la fabricacién en
China seguirian inclinando la balanza. Al menos, es poco probable que EE. UU. reduzca
estos niveles arancelarios a corto plazo; de lo contrario, tanto su estrategia manufacturera
como su objetivo de equilibrio fiscal serian inalcanzables.

Desde la perspectiva de la reaccion del mercado, las preocupaciones entorno a la caida
del latigo arancelario de EE. UU. comenzaron en febrero de 2025. A principios de abril,
EE. UU. anuncié de forma inesperada aranceles alto para varios socios comerciales,
incluida China. Este movimiento desencadend de inmediato temores de una guerra
comercial global, una conmocién estanflacionaria en la economia de EE. UU. y posibles
recesiones en el extranjero, lo que tuvo un impacto masivo en los mercados de acciones,
bonos, divisas y criptomonedas.
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Bitcoin demostré resiliencia en este contexto de volatilidad. No cayé demasiado cuando el
sentimiento de aversidn al riesgo fue alto y siguié a los activos de riesgo a medida que el
sentimiento se recuperd, lo que lo convirtié en uno de los activos con una buena relacién
riesgo/recompensa del afio. No obstante, activos como ETH o tokens de DeFi presentaron
relaciones riesgo/recompensa deficientes en la primera mitad del afio debido a sus
cualidades mas débiles como refugio.

En concreto, el rendimiento de las principales clases de activos en la primera mitad del
ano, medido por el indice de Sharpe, se muestra en la figura 13 a continuacion.

Figura 13. La relacién riesgo/recompensa de las criptomonedas fue mediocre en la 1.
mitad de 20
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El mundo multipolar: un motor a largo plazo para los
criptoactivos

Figura 14. Los crecientes conflictos en Oriente Medio solo despertaron una
preocupacién fugaz en el mercado
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Los datos sobre el impacto de los aranceles en abril y de la conmocion geopolitica en
Oriente Medio en junio muestran que BTC experimentd caidas significativas en ambos
casos. Esto implica que, cuando existe una aversion al riesgo macroeconémico impulsada
por la incertidumbre geopolitica, el mercado sigue viendo a Bitcoin como una accién
tecnolégica de beta alta en lugar de como oro digital.

Sin embargo, los ETF solo asistieron a salidas netas en febrero y marzo de este afo,
mientras que los demas meses registraron grandes entradas netas. Esto indica que,
mientras el capital especulativo huye durante la volatilidad, se esta estableciendo una
base de «capital persistente» de inversores a largo plazo. Esta crisis ha sacudido a los
especuladores a corto plazo, pero puede haber brindado oportunidades de compra para
los partidarios del largo plazo. Esta divergencia es un sello distintivo de una clase de

activos en via de maduracién y sugiere que, mas alla de la volatilidad general, se esta
formando una base de inversores mas estable.

Ya sea por la guerra comercial o los conflictos geopoliticos en Oriente Medio, esto esta
sucediendo en el contexto de un «cambio estructural» en el panorama del poder global.
Otros riesgos, como los ciclos electorales en paises importantes, el descontento social, el
aumento del proteccionismo y las amenazas cibernéticas contra infraestructuras criticas,
forman colectivamente una matriz de riesgos extremadamente compleja. Estas sefales
indican que el riesgo geopolitico se esta transformando de un «evento extremon» ciclico del
pasado en un aspecto estructural persistente en el mercado actual. El mundo esta
evolucionando hacia un escenario multipolar, competitivo y cada vez mas polémico.
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Este cambio estructural entrana profundas implicaciones para la asignacién de los activos.
Algunos observadores ven la razén por la que mantener activos no soberanos y
descentralizados (como Bitcoin), que son independientes de las decisiones politicas de
cualquier nacién. Ademas, los bancos centrales han estado aumentando su asignacién de
oro en reservas globales, lo que se puede ver como una respuesta a los riesgos politicos
asociados al délar. Algunos consideran este cambio, influenciado por la geopolitica, un
factor a largo plazo que afecta a los «activos fisicos» y al espacio de los criptoactivos.
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04 / Bitcoin

En lo que respecta a Bitcoin, la primera mitad del afo ha estado definida por nuevos
mMaximos historicos, una adopcidn institucional y corporativa mas fuerte, un liderazgo
claro en el ciclo del mercado de las criptomonedas mas generalizado, un papel creciente
como diversificador macroecondémico y sefales tempranas de una mayor financiarizacion.
Detras de estas tendencias generales, las métricas clave revelan una division interesante:
un valor de mercado y seguridad de red sdélidos junto con una actividad de cadena base y
unos ingresos por comisiones en declive. Estos datos, en su conjunto, ponen de relieve
como el uso y el modelo econédmico de Bitcoin siguen evolucionando a medida que su
posicion en los mercados globales se expande.

4.1 Métricas clave

Figura 15. Rendimiento de las métricas de Bitcoin a lo largo de los semestres
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Fuente: CoinMarketCap, The Block, Blockchain.com, Binance Research, a 30 de junio de 2025
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Dominio del bitcoin

La dominancia de Bitcoin ha aumentado significativamente en este ciclo y el capital
ha fluido hacia BTC a un ritmo mas rapido que el del mercado de criptomonedas en
general. Esta tendencia refleja una acumulacidn mas amplia por parte de los holders a
largo plazo y los inversores minoristas, asi como la creciente integracion de Bitcoin con las
finanzas tradicionales (TradFi). Los ETF de BTC en spot han permitido que los grandes
gestores de activos obtengan exposicion directa a BTC, mientras que las corporaciones, €
incluso los estados-nacién, lo estdn teniendo cada vez mas en cuenta como parte de sus
estrategias para las reservas.

Es importante recordar que la dominancia del bitcoin mide la cuota de mercado relativa
del bitcoin en comparacidon con el resto del mercado. Este calculo se realiza dividiendo la
capitalizacion total de mercado del bitcoin entre la capitalizacion total de mercado de
todas las criptomonedas combinadas.

Figura 16. La dominancia en el mercado de Bitcoin ha tendido a aumentar
considerablemente durante este ciclo y alcanzé un pico del 65,1 % en junio, su nivel
mas alto en mas de cuatro afnos
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Fuente: CoinMarketCap, Binance Research, a 30 de junio 2025
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Rendimiento frente a los activos tradicionales

El rendimiento de Bitcoin en el primer semestre de 2025 sigue superando al de la mayoria
de los activos tradicionales destacados. Aunque BTC experimentd una correccién de
mercado significativa a principios de afo tras su aumento posterior a las elecciones,
momentos en los que se alcanzaron maximos histéricos en 2024, terminé el primer
semestre como uno de los activos de gran capitalizacién con mejor rendimiento,
hecho respaldado por el posicionamiento macroecondmico y unos flujos institucionales
constantes. El oro también ha visto un resurgimiento con un rendimiento del +24 % en lo
gue va del ano, lo que supera al +13 % de Bitcoin, mientras que la mayoria de los indices
bursatiles importantes se han quedado rezagados, con rentabilidades negativas o de un
solo digito bajo.

Esta fuerza relativa ha reforzado no solo el perfil de rendimiento de Bitcoin, sino también
su lugar en la jerarquia de los activos a nivel global. Su capitalizacién de mercado se ha
mantenido por encima de los 2 billones de USD durante la mayor parte del primer
semestre, lo que lo convirtié en el sexto activo mas valioso del mundo, justo detras de
Amazon y por delante de Google, Meta e incluso Silver. Mantener el nivel de precios por
encima de los 100 000 USD entre condiciones macroecondmicas volatiles ha afadido un
peso tanto simbdlico como estructural a su posicién como una clase de activo cada vez
mas madura.

Figura 17. BTC sigue siendo uno de los activos con mejor rendimiento en un afo
volatil desde el punto de vista macroeconémico
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El perfil de correlacién de Bitcoin con los mercados tradicionales también ha
permanecido como un enfoque clave en 2025, particularmente durante periodos de
estrés macroeconémico. A principios de abril, por ejemplo, la conmocidn por los aranceles
provocd un fuerte aumento en la correlacién de Bitcoin con el S&P 500, que subid
brevemente cerca del 0,6, mientras los mercados entraban en un estado general de
aversion al riesgo. Pero, a medida que las condiciones comenzaron a estabilizarse, Bitcoin
empezd a desmarcarse, mostrando resistencia e incluso subiendo en dias en que las
accionesy las materias primas continuaron su declive.

A mas largo plazo, la correlacion de Bitcoin con las acciones (~0,26) y el oro (~0,13) se ha
mantenido relativamente baja, lo que pone de relieve que, aunque se produce una
alineacion a corto plazo durante las convulsiones macroeconémicas, Bitcoin sigue
demostrando una identidad mas independiente a lo largo del tiempo. Este
comportamiento subraya la evolucién de Bitcoin como un activo macroecondmico
distinto: sensible a los ciclos de liquidez y volatilidad, pero estructuralmente distinto tanto
a las acciones como a los instrumentos de cobertura tradicionales. Aungue tales pautas de
correlacion suelen ser efimeras, la configuraciéon actual destaca el creciente papel de las
criptomonedas como un activo diferente, que ofrece una diversificaciéon significativa para
las carteras en un contexto dominado por posiciones impulsadas por factores
macroecondmicos.

Figura 18. La correlaciéon a largo plazo entre Bitcoin y los activos tradicionales sigue
siendo moderada, con una media de solo 0,26 con respecto al S&P 500 y de 0,13 con
respecto al oro desde 2019
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ETF en spot

Los ETF en spot de Bitcoin han seguido superando las expectativas depositadas en ellos y
han mantenido su reputacién como uno de los ETF con mejor rendimiento en el
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mercado. El apetito de los inversores tradicionales por la exposicion regulada a Bitcoin
sigue siendo fuerte, con flujos netos acumulados que superan los 13 700 millones de USD
en lo que va del afio. De hecho, solo 9 de las 26 semanas de este ailo han asistido a
salidas netas'®, |la mayoria de estas como resultado de la volatilidad inducida por los
aranceles en febreroy marzo.

Aunque los flujos de los ETF tienden a seguir las narrativas del mercado en general, se
han convertido en una fuente fiable de demanda estructural, incluso durante periodos de
gran volatilidad. Los patrones de entradas recientes sugieren que los compradores a
menudo utilizan las desaceleraciones del mercado para acumular exposicién, lo que
refuerza la idea de que los ETF son un punto de entrada estratégico, en lugar de una
operacion impulsada por la traccion. También se ha hecho evidente la creciente relaciéon
entre los flujos de ETF y el precio de spot de Bitcoin: las entradas a menudo coinciden con
los repuntes, mientras que las salidas preceden a los retrocesos. Por lo tanto, los ETF de
Bitcoin son ahora vitales para el descubrimiento de los precios y la asignacién de capital, y
los datos sobre los flujos se erigen como un barémetro clave para el sentimiento y las
posiciones a corto plazo.

Figura 19. Los ETF de BTC de spot han atraido mas de 13 700 millones de USD en
entradas netas en lo que va del afio
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Entre los emisores, el IBIT de BlackRock sigue dominando, absorbiendo la gran mayoria
de los flujos netos en los Ultimos meses mientras que los productos competidores se
enfrentan a salidas continuas. El GBTC de Grayscale ha seguido perdiendo activos debido
a su estructura de comisiones relativamente altas y su Mini Trust, con comisiones mas
bajas (0,15 %) no ha podido revertir la tendencia, mientras que la mayoria del resto de los
emisores también han experimentado una actividad en gran medida limitada en
comparacion. Los datos sugieren que el capital institucional se esta concentrando en los
productos mas liquidos y de comisiones bajas con una fuerza de marca dominante, lo que
refuerza una posible dinamica de «el ganador se lo lleva todo» en el espacio de los ETF
de BTC en spot. A medida que los flujos se consolidan en menos vehiculos, también es
probable que crezca aun mas la influencia de estos ETF dominantes en el mercado.
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Figura 20. BlackRock sigue dominando la mayor parte del mercado de ETF de BTC en
spot en EE. UU. por AUM
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Fuente: The Block Data, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Asimismo, gracias a un contexto normativo que mejora constantemente, mas
instituciones estan integrando ETF de BTC en spot en su cartera de productos. Un
catalizador clave seria la inclusion de estos ETF en las principales plataformas de
correduria, o dentro de productos de jubilacién vinculados al 401(k), lo que expandiria
significativamente la base de inversores a la que se podria acceder. La incorporacion de
los fondos de capital pasivo y semipasivo, que siguen estando en gran medida poco
expuestos a las criptomonedas, podria marcar otro punto de inflexion estructural en el
comportamiento en materia de asignacion.

A nivel global, el progreso en jurisdicciones como el Reino Unido o Australia hacia el
lanzamiento de sus propios ETF de BTC en spot podria potenciar adn mas la demanda.
Una oleada mas amplia de acceso internacional podria desbloquear flujos transfronterizos
coordinados, lo que reforzaria la posicidon de Bitcoin como un activo institucional de
relevancia mundial.

4.2 Adopcion corporativa de BTC

Un tema clave en 2025 ha sido el nUmero creciente de empresas que cotizan en bolsa
que han anadido Bitcoin a sus balances. A fecha de 30 de junio, mas de 140 empresas
gue cotizan en bolsa tienen holdings que en su conjunto ascienden a los 848 100 BTC, un
gran aumento con respecto a los 325 400 de hace un afno. Aungue Strategy es
responsable de mas del 70,4 % de los holdings totales, mas de 50 nuevas empresas han
hecho publicas sus asignaciones a BTC este afio, con lo que se han afiadido unos

245 300 BTC hasta la fecha. La adquisicion mensual media ha superado los 40 800 BTC, lo
gue subraya la creciente conviccién institucional.
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Figura 21: Los holdings de Bitcoin de las empresas que cotizan en bolsa han
alcanzado los 848 100 BTC entre mas de 140 empresas
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Fuente: Bitcoin Treasuries, Binance Research, a 30 de junio de 2025

El renovado impulso refleja una serie de factores impulsores estructurales y del mercado.
Los maximos histéricos de Bitcoin han reavivado el interés corporativo, ya que las
empresas buscan potencial de crecimiento para sus balances. En un contexto
macroeconémico marcado por la presion inflacionaria, las tensiones geopoliticas y la
volatilidad de las divisas fiat, Bitcoin se ve cada vez mas como un instrumento de
cobertura y una herramienta para conseguir eficiencia del capital. La claridad normativa
también estd mejorando, al dar sefales los legisladores estadounidenses de una postura
mas flexible, mientras que los cambios en las normas de contabilidad de 2025 ahora
permiten el tratamiento como valor razonable®, lo que elimina riesgos de pérdidas de
valor y hace que los holdings de Bitcoin sean mas atractivos desde el punto de vista de |la
presentacion de informes.

Ademas de la adopcidén corporativa tradicional, esta surgiendo un nuevo tipo de
empresas: corporaciones de tesoreria de Bitcoin. A diferencia de la primera ola de
adoptantes como Tesla o Block, que sumaron BTC a sus negocios operativos principales,
estas entidades se han disefado especificamente para que su misién principal sea
acumular BTC. Empresas como Twenty One, Strive Asset Management o Nakamoto han
empezado a cotizar o han anunciado planes para hacerse publicas a través de SPAC o
fusiones inversas. Su estrategia imita el manual de Strategy, ya que buscan construir valor
para los accionistas a través de una exposicion concentrada a BTC en lugar de la
diversificacion.

Este modelo, sin embargo, entrana nuevos riesgos. Muchas de estas empresas operan a
valoraciones intimamente ligadas a su exposicidn a los activos digitales, a menudo a
primas significativas impulsadas por apalancamiento, el acceso publico o la percepcion
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de ser pioneros. A medida que aparecen mas participantes, esas primas comienzan a
comprimirse, y los precios de las acciones se estdn desajustando cada vez mas con
respecto a los movimientos del bitcoin en spot. El riesgo es mas pronunciado entre los
agentes mas nuevos, donde la gobernanza, la planificacién de capital o los controles de
riesgo pueden ser menos maduros, lo que plantea preguntas sobre la sostenibilidad a
largo plazo, sobre todo durante caidas del mercado o eventos de liquidez.

Aun asi, la tendencia general apunta hacia un crecimiento continuo. Cada anuncio
refuerza el papel de Bitcoin como un activo de tesoreria legitimo y contribuye a un
creciente efecto domind en diversos sectores. Bitwise proyecta que mas de un millén de
BTC" podrian figurar en tesorerias corporativas para 2026. En Ultima instancia, esta
trayectoria dependera de las decisiones de asignaciéon de capital a nivel de empresa, los
desarrollos macroecondmicos y el cambiante entorno normativo durante el resto del afio.

4.3 Ecosistema de Bitcoin

Escalabilidad

Las soluciones de capa 2 de Bitcoin (L2) avanzaron de manera significativa durante el
primer semestre de 2025, impulsadas por un esfuerzo hacia unos marcos de escalado
modulares y unos puentes nativos de Bitcoin mas seguros. El ecosistema de Stacks™
sigui6 desarrollando su actualizacion Nakamoto, que presentd una nueva capa de
consenso de finalizacidén de Bitcoin y dio pie a una programabilidad mas estrechamente
ligada a esta tecnologia. Esto senté las bases para un aumento de diez veces mayor en el
rendimiento, el desarrollo de la nueva maquina virtual Clarity (VM) en WebAssembly
(WASM) y el crecimiento de soluciones de DeFi nativas como sBTC.

Por otra parte, BitVM también gano traccién de manera mas generalizada como un
marco para la computacion fuera de la cadena de confianza minimizada a partir de
Bitcoin, y multiples equipos publicaron pruebas de concepto y disefios de circuitos.
Bitlayer™ hizo progresos con BitVM, desde el concepto hasta la madurez de produccion,
al ejecutar transacciones de puentes en vivo en la mainnet de Bitcoin a partir de un
puente basado en BitVM2 en el primer semestre de 2025. BOB™ ampli6 su testnet hibrida
de Bitcoin-EVM y lanzd un testnet de puente habilitado para BitVM, lo que supuso otro
hito de aplicacion de BitVM en la practica. Botanix™ lanzé su mainnet y siguio refinando
su modelo de vinculacion basado en validadores de Spiderchain. Asimismo, pilas de
rollups nativas como Citrea™ (de Chainway) avanzaron hacia la mainnet, con el objetivo
de llevar los rollups de conocimiento cero (ZK) a Bitcoin utilizando BTC nativo como gas.
Aunque todas estas soluciones difieren en términos de modelos de confianza y ejecucion,
todas comparten el objetivo de anclar la funcionalidad de los contratos inteligentes a la
finalizacion de Bitcoin.

A diferencia de las BTCFi, que se centran en la financiarizacién de Bitcoin, los desarrollos
en materia de infraestructura de la L2 estuvieron orientados al disefio del protocolo en si,
las nuevas vias de liquidacidn y el acceso a la programabilidad con fines generales en
Bitcoin. Desde el punto de vista arquitectdnico, el movimiento se ha producido hacia los
rollups modulares y las pruebas nativas de fraude y validez, aunque persisten desafios en
torno a las salidas descentralizadas, la seguridad de los puentes, la disponibilidad de los
datos (DA) y verificacion eficiente del estado. El escenario de la L2 de Bitcoin, en su
sentido amplio, esta mas vivo que nunca, pero la adopcidén dependerd de qué enfoque
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mantenga el equilibrio entre la minimizacion de la confianza, la accesibilidad para los
desarrolladores y la usabilidad nativa de BTC.

Hablamos sobre las soluciones de escalabilidad de Bitcoin en nuestro informe, Tercera
edicién de El futuro del Bitcoin: Escalar Bitcoin.

BTCFi

Las BTCFi siguen siendo uno de los casos de uso en cadena con mayor traccién para
BTC, lo que refleja el creciente apetito por las DeFi dentro del ecosistema de Bitcoin.
Aunque el TVL se ha mantenido relativamente estable en lo que va del afo, sigue
creciendo mas de un 550 % en términos interanuales y ha subido de menos de

1000 millones de USD hasta los 6500 millones. Este crecimiento ha impulsado a Bitcoin
para que figure entre los cuatro principales ecosistemas de DeFi en términos de TVL, ya
que los titulares de BTC exploran cada vez mas formas de generar rendimiento o acceder
a liquidez, ya sea a través de préstamos, financiacion o productos estructurados.

Figura 22. El TVL de las BTCFi ha crecido mas del 550 % en el Gltimo afo, pasando de
menos de 1000 millones de USD a 6500 millones de USD
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Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Varios avances clave han acompanado este crecimiento. Dentro del ecosistema de Stacks,
sBTC continud desarrollandose en pilotos iniciales, lo que lo posicioné como un puente de
BTC bidireccional de confianza minimizada que podria desbloquear nuevos casos de uso
como los préstamos, los productos derivados o estrategias de bdovedas. Rootstock™ (RSK)
también asistio a un aumento en la actividad tras la reduccién de comisiones del
protocolo y mejoras en los productos a través de plataformas como Sovryn o ALEX. En
otros ambitos de las BTCFi'”, los puentes entre ecosistemas comenzaron a facilitar el flujo
de BTC hacia otras redes, mientras que las stablecoins respaldadas por BTC (p. j., USDA o
DOC) ganaron traccidon como opciones de garantia nativas.
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El interés institucional también siguié aumentando de manera gradual, y algunos
custodios han estado investigando cémo integrar un acceso que cumpla las normativas a
los nuevos casos de uso de las BTCFi. Mientras que la mayoria de los ETF de spot y las
tesorerias corporativas aun conservan sus BTC en almacenamientos en frio tradicionales,
los primeros pilotos podrian sentar las bases para una interaccidon mas directa en la
cadena con el tiempo. Este hecho se produce mientras la demanda de Bitcoin por parte
de empresas de TradFi como Franklin Templeton sigue creciendo mediante los ETF de
spot, aunque la interaccion directa con los casos de uso de BTCFi sigue siendo limitada
por ahora.

A pesar de esto, menos del 1 % del suministro total de BTC se encuentra en estos
momentos desplegado en las DeFi. Esta brecha subraya el potencial no aprovechado de
las BTCFi. A medida que la demanda general de Bitcoin se ha visto acelerada este afo,
algo que se refleja en su dominancia, en los flujos de ETF y una renovada adopcion
corporativa, las BTCFi siguen siendo una de las areas mas infrautilizadas de la economia
de Bitcoin. Con el auge del interés institucional y mejora en la claridad normativa, la
oportunidad de desbloguear la liquidez de Bitcoin inactiva y mejorar la eficiencia del
capital se esta volviendo cada vez mas dificil de ignorar. Para obtener mas informacion,
consulta nuestro informe, Cuarta edicién de El futuro del Bitcoin: DeFi.

Activos nativos y estandares de tokens

Bitcoin ha asistido a oleadas de experimentos de tokens en la cadena en los ultimos anos,
desde los NFT de Ordinals hasta BRC-20 o Runes, pero los datos del primer semestre de
2025 confirman que la fiebre especulativa se ha enfriado. Los nimeros de transacciones
diarias han caido a entre 300 000 y 375 000 aproximadamente, un minimo de 18 meses y
menos de la mitad de la media diaria de mas de 700 000 que tuvo lugar durante el pico
de la locura por los Ordinals del verano pasado. Esta desaceleracion refleja el desenfreno
de la locura de las inscripciones y el crecimiento del mercado de Runes que saturd
brevemente el espacio de los bloques de Bitcoin.
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Figura 23. Las transacciones diarias de Bitcoin segun 7DMA han sufrido una
trayectoria descendente constante, que ahora se encuentra en un minimo reciente
entorno a las 373 700
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Fuente: The Block, Binance Research, a 30 de junio de 2025

El augey la caida de las inscripciones, Runes y BRC-20 explican gran parte de la
desaceleracion del trafico en cadena de Bitcoin en la primera mitad de 2025:

Ordinals: después de impulsar uno de los mayores aumentos en términos de
transacciones para Bitcoin en los ultimos anos, la actividad de Ordinals
(inscripciones similares a NFT) ha caido drasticamente en el primer semestre de
2025 a medida que el entusiasmo por la acunacion se ha disipado y las principales
colecciones se operan con menor liquidez. Aunque siguen lanzandose nuevas
colecciones, la mayor parte del volumen proviene ahora de una base mas pequefa
de coleccionistas dedicados, no de una locura minorista mas generalizada.
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Figura 24. Las inscripciones mensuales de Bitcoin experimentaron un breve aumento
en enero y febrero de 2025, pero siguen en una tendencia a la baja y se mantienen
muy por debajo de los maximos de 2023
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Fuente: Dune Analytics (@dgtl_assets), Binance Research, a 30 de junio de 2025

e Runes y BRC-20: Runes, un estandar de token fungible lanzado en abril de 2024,
domino rapidamente el espacio de los bloques, al llegar a representar en un
momento entorno al 68 % de todas las transacciones de Bitcoin y subir las
comisiones a niveles tan altos como los 1000 sat/VByte. Sin embargo, los desafios
de usabilidad y el cambio en el interés de los usuarios hicieron que la actividad se
desvaneciera con rapidez: las transacciones diarias de Runes ahora se sitdan en las
decenas de miles bajas y representan solo el 35 % de las transacciones de BTC, cifra
muy por debajo del pico del afio pasado. El uso de tokens BRC-20 también se ha
enfriado, con una actividad sostenida minima.

En los primeros meses de 2025, la mayoria de los nuevos bloques constituyen
transferencias de BTC simples, y las inscripciones y Runes representan en estos
momentos una parte mucho menor de la actividad con respecto al ano pasado. Esta
disminucién también ha aliviado la presién sobre las comisiones: las comisiones de
transaccion media de Bitcoin han bajado aproximadamente un 26,3 % desde el inicio de
2025.
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Figura 25. La cuota de transacciones de Bitcoin ha vuelto a virar hacia el BTC comun,
ya que las inscripciones, Runes y BRC-20 han disminuido
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Fuente: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, a 30 de junio de 2025

En dltima instancia, no ha ayudado que Ordinals, Runes y BRC-20 operen como
estandares de tokens independientes sin infraestructura compartida ni una capa de
liguidez unificada. Esta fragmentacién crea una experiencia inconexa para los usuarios y
desarrolladores, lo que limita los efectos de red y contribuye a una reduccién de su uso.

Ademas, una gran parte de los activos nativos de Bitcoin han seguido siendo, sin lugar a
dudas, especulativos. Tokens como ORDI, el primer BRC-20 destacado vinculado a los
Ordinals, o SATS (BRC-20) experimentaron oscilaciones salvajes (90 % de caidas desde
cifras maximas) tras el entusiasmo inicial. AUn no han surgido aplicaciones adoptadas de
manera generalizada, mas alla de los coleccionables y las monedas meme. Conforme se
desarrollan distintos disefos de nueva generacidn como parte de un impulso mas amplio
de la usabilidad nativa de Bitcoin, es mas probable que la adopcién sostenible y no
especulativa provenga del avance continuo en las L2, y su habilitacion de casos de uso
mas robustos como las BTCFi, aunque su impacto a largo plazo adn esta por verse.

Para obtener mas informacién sobre este tema, consulta nuestro informe: Sequnda
edicién de El futuro de Bitcoin: Tokens.
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Mineros y MEV emergente

La primera mitad de 2025 puso a prueba la resiliencia de los ingresos de los mineros de
Bitcoin, al impulsar un cambio en cémo evolucionan las fuentes de ingresos tras el
halving. La potencia de hash total de la red mantuvo su estabilidad durante junio, con una
mineria que aumenté su dificultad mas del 6,5 %"® y un precio de hash que oscilaba a
medida que fluctuaban los ingresos por comisiones. Como mencionamos mas arriba, el
estallido en la actividad de las inscripciones de Ordinals y Runes en ciclos anteriores
impulsé brevemente las comisiones a niveles muy elevados (en su punto maximo,
contribuyendo con una parte importante a los ingresos de los mineros), pero la fuerte
desaceleracion de este ano ha impuesto una presidon renovada sobre los margenes de
ganancias de los mineros.

Con el declive de las comisiones de la capa base sumado a un menor uso de las
inscripciones y Runes, los mineros estan investigando cada vez mas nuevas formas de
diversificar sus ingresos. Un ejemplo son las cadenas separadas o sidechains de mineria
combinada como RSK, que siguen siendo uno de los pocos suplementos directos a los
ingresos de los mineros de Bitcoin en la actualidad. La mineria combinada permite a los
mineros de Bitcoin asegurar RSK de forma simultanea, sin necesidad de energia o
hardware extra, ganando recompensas adicionales a la vez que extienden el modelo de
seguridad de Bitcoin a la cadena separada.

A principios de afo, las operaciones de mineria combinada de RSK™ se incrementaron

significativamente tras la incorporacion de Foundry, el mayor pool de mineria de Bitcoin
del mundo, y SpiderPool, el sexto mas grande. Esto hizo que la potencia de hash total de
mineria combinada de Rootstock creciera hasta superar los 740 EH/s, lo que representa
casi el 80 % de la potencia de hash total de la red de Bitcoin por afiliaciéon de pool. Aunque
la contribucién a las comisiones resultante siga siendo modesta, RSK demuestra como las
L2 pueden ofrecer una via para que los mineros diversifiquen sus ingresos mas allad de las
comisiones de la capa base, aunque gran parte depende del uso continuado sumado a
las mejoras operativas constantes (por ejemplo, la bifurcacion Lovell) y unos costes de gas
mas bajos que fomenten la actividad.

Mientras tanto, otros avances en las L2 y fuera de cadena relacionados con BTC, como
Lightning o las BTCFi, eluden en gran medida los ingresos de los mineros. Las comisiones
de Lightning fluyen hacia los operadores de los nodos, mientras que los rendimientos del
stake de BTCFi se pagan fuera de la cadena. Esto ha renovado el interés en ambitos como
el rendimiento nativo de Bitcoin y el valor extraible por los mineros (MEV). En el ambito
del rendimiento, el objetivo es disefiar un modelo de stake descentralizado y competitivo
gue evite las soluciones alternativas comunes presentes en los modelos actuales. En el
lado de MEV, la idea es que los mineros puedan ganar comisiones adicionales al priorizar
transacciones (por ejemplo, agrupando inscripciones de tamano considerable o
respondiendo a las actualizaciones de los oraculos), aunque la extraccion real de MEV en
Bitcoin sigue siendo infima en comparacién con la de Ethereum. Por otro lado, estan
surgiendo primeros pilotos que buscan incentivos para los mineros a través de otros
medios: proyectos como el marco BitVM de Bitlayer tienen como objetivo permitir
contratos inteligentes de confianza minimizada que aporten una mayor actividad en la
cadena (y comisiones) de vuelta a los mineros.

En dltima instancia, la combinacién de ingresos sigue dependiendo en gran medida de la
bonificacién por blogue. Sin una demanda de la capa base mas continuada, las
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inscripciones y los experimentos de MEV por si solos probablemente no transformen la
economia de los mineros a corto plazo. Los préximos seis meses demostraran si pueden
desarrollarse mercados de comisiones mas solidos o si los mineros de Bitcoin seguiran
dependiendo principalmente de las bonificaciones y de los estallidos ciclicos de demanda
de espacio en los blogues.

Lineas de desarrollo

Seguimos asistiendo al despliegue de distintas lineas de desarrollo para ampliar el
espacio del diseno de Bitcoin, que van desde propuestas mas formales como CTV u
OP_CAT hasta experimentos en etapas tempranas como BitVM2 o ZeroSync y mejoras
informales en el marco BRC-20 (a menudo, descrito como «BRC-2.0»2%). Aunque no todos
cuentan con especificaciones formales o han alcanzado la etapa de BIP, estas iniciativas
reflejan los esfuerzos continuos por ampliar la utilidad de Bitcoin en términos de
programabilidad, escalabilidad e interoperabilidad, y para ir mas alla de las meras
transferencias.

Figura 26. Ejemplos de iniciativas del ecosistema Bitcoin activas en desarrollo o
pruebas en el primer semestre de 2025

Pror;uest Titulo Resumen Estado
Interés activo por parte
Introduce compromisos al de los desarrolladores en
CheckTemplat . .. .
BIP-119 SViery anadir restricciones de gas’Fc'> el primer semestre de
- para el control de la congestion 2025; no hay propuesta
(CTV) ) : ) o
y las bdvedas nativas de bifurcacion suave
cerrada
Activar el Vuelve a habilitar OP_CAT para  BIP formal desde abril de
BIP-347 codigo de permitir la concatenacion de 2024, se ha reanudado su
- operacion de bytes y unos contratos testing durante el primer
concatenacion inteligentes mas expresivos semestre de 2025
Caélculo verificable fuera de la Whitepaper publicado
Maquina cadena usando pruebas de en febrero de 2025,
BitVM2 virtual de fraude, lo que amplia las experimentaciéon por
Bitcoin v2 capacidades de los contratos de parte de los
Bitcoin desarrolladores en curso
Sincronizaciéon  Sincroniza nodos completos de
de nodos con Bitcoin a través de pruebas de  Devnet activa desde abril
ZeroSync pruebas de conocimiento cero, lo que de 2025, pruebas mas
conocimiento  reduce la confianza y el tiempo generales en curso
cero de puesta en marcha

* La tabla no pretende ser una lista exhaustiva de todas las iniciativas de desarrollo de Bitcoin
Fuente: Binance Research
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Si observamos las métricas principales para las capas 1 (L1) del primer semestre de 2025,
percibimos vias de crecimiento distintas. Ethereum sigue siendo un lider claro en
términos de capitalizaciéon de mercado y TVL de DeFi, manteniendo su dominancia a
pesar de las condiciones cambiantes del mercado. BNB Chain ha ampliado su ventaja en
cuanto a métricas de actividad bruta durante este semestre, superando a Solana en
volumenes de exchange descentralizado (DEX) y direcciones activas durante varios meses
consecutivos, mientras que Solana sigue siendo una cadena con gran rendimientoy
continua atrayendo grandes flujos de capital. Las tendencias en el ambito del desarrollo
han mantenido su estabilidad: el ecosistema de Ethereum sigue teniendo la base de
desarrolladores mas grande, Solana sigue conformando aproximadamente la mitad de su
tamano, y BNB Chain y Sui han asistido a un crecimiento moderado en desarrolladores, y
ambos han superado a Avalanche. La base de desarrolladores de Tron sigue siendo
relativamente pequenfa, pero de nuevo ha registrado los mayores ingresos de un
protocolo durante el primer semestre de 2025, hecho que se ve impulsado por su
volumen de liquidacion de stablecoins, de nuevo el mas grande entre las principales
cadenas.

Figura 27. Resumen de métricas clave para las principales L1 a finales del primer
semestre de 2025

(4] e 4 (2]

Ethereum Solana BNB Tron Avalanche Sui

Capitalizacion
de mercado
(miles de 2972 81,0 919 26,3 7,6 9,4
millones de
USsD)

Volumen de
trading (miles
de millones
de USD)

15,4 4.2 1,5 0,4 0,3 09

Ingresos de
2025 (miles de
millones de
uUsD)

0,21 0,17 0,012 19 0,003 0,006

Transacciones
diarias 1,4 328,6 16,6 8,8 1,3 10 900
(millones)

Direcciones

activas diarias 0,4 33 4.4 2,5 0,04 0,3
(miles)
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Promedio de
comisiones
por 0,618 0,004 0,03 1,3 0,005 0,006
transaccioén
(USD)

Porcentajede 296% 665% 2% 441% 459%  T64%

Total de
desa;;"(:ad“ 7661 4223 615 306 538 1190
30/06/2025)

TVL de las
DeFi (miles de
millones de
UsD)

61,4 8,6 6,0 4.6 1,5 1,8

Fuente: CoinMarketCap, Token Terminal, exploradores de bloques, stakingrewards.com, Electric
Capital, DeFi Llama, Binance Research, a 30 de junio de 2025

5.1 Ethereum

Ethereum ha tenido un inicio de afno dispar, lo que se ha reflejado en el rendimiento del
precio de ETH. Aunque la traccién tuvo su momento algido después de abril, el token
sigue en una tendencia general a la baja, cayendo en torno al 26 % este afio, por lo que
presenta un rendimiento inferior a otros activos digitales de primera linea y del
mercado en general. Como la plataforma de contratos inteligentes mas grande, Ethereum
debe lidiar con mayores expectativas por parte del mercado, lo que gjerce una presion
desproporcionada sobre ETH como activo, sobre todo debido a que se compara mas a
menudo con BTC que con otras altcoins. Con un BTC que sigue acaparando el
reconocimiento del mercado durante este ciclo, la relacién ETH/BTC ha caido a minimos
de varios anos durante el primer semestre de 2025.
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Figura 28. La relacién ETH/BTC ha caido a 0,023, y marca minimos de varios afios
durante el primer semestre de 2025
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Fuente: Glassnode, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Una nueva fase para la demanda institucional de ETH

El primer semestre de 2025 ha marcado un claro cambio de rumbo en el perfil
institucional de Ethereum, con una mayor interaccion con los productos de inversién
regulados, orientacién al stake y seflales tempranas de adopcidn por parte de las
tesorerias de empresas.

Los ETF de ETH listados en EE. UU. asistieron a un impulso especialmente fuerte durante
este periodo. Entre mayo y junio, los ETF de ETH en spot registraron una racha de

19 sesiones de entradas®, la racha mas larga registrada, periodo en el que se afladieron
mas de 1300 millones de USD. Las entradas netas acumuladas hasta la fecha superaron
los 1500 millones de USD, con las contribuciones del trust de ETH de BlackRock a la gran
mayoria de los flujos. Aunque las entradas involucraron a una gran variedad de
participantes, como asesores, fondos de cobertura e incluso fondos de pensiones, los
datos sugieren una mejora en el apetito del mercado por la exposiciéon a ETH a través
de vehiculos regulados.
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Figura 29. Los ETF de ETH en spot han atraido mas de 1500 millones de USD en
entradas netas hasta el momento este afio, la mayor parte en mayo y junio
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Fuente: Glassnode, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Esta tendencia fue respaldada aun mas por los avances en el dmbito normativo. En mayo,
la division de finanzas corporativas de la SEC aclard que el stake a nivel de protocolo
(simplemente bloquear ETH para ayudar a asegurar una red de prueba de participaciéon
[PoS]) no constituye una oferta de valores®. Esto marcé una victoria importante para el
ecosistema, que ayuda a separar la mecanica de stake nativa de Ethereum de la postura
de aplicacion de la SEC sobre las plataformas de stake como servicio. Sin embargo, la SEC
retrasd la aprobacion de todos los ETF de rendimiento de stake de ETH durante el primer
semestre (p. €], aplazd una decisién sobre la propuesta de Bitwise para anadir stake a su
ETF de ETH el 21 de mayo®).

Independientemente, Ethereum dio pasos significativos en los balances de las
empresas que cotizan en bolsa de EE. UU. este afio. En mayo, SharpLink Gaming, una
empresa que cotiza en NASDAQ, adoptd una estrategia de tesoreria basada en ETH con |a
gue recaudd capital y haciendo holding de unos 188 478 ETH (unos 470 millones de
USD)? a finales de junio. La empresa hizo stake de todos sus holdings, viendo en la
practica a ETH no solo como un activo en los balances, sino como una reserva de valor
generadora de rendimiento. BTCS Inc®)., una de las primeras empresas que cotizan en
bolsa en tener holdings de ETH, también aumentd sus holdings con asignaciones
adicionales mas pequenas a través de Aave, lo que suma un total de unos 14 600 ETH
(unos 36,5 millones de USD). Estos movimientos constituyen ejemplos tempranos de
cémo ETH se trata como un activo de tesoreria productivo, con flujos de efectivo basados
en el stake que ofrecen un factor diferenciador frente al atractivo de los holdings pasivos
de Bitcoin.
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Actualizacion de Pectra

Ethereum ejecutd su actualizaciéon técnica mas significativa desde la «Fusiéon». La
bifurcacion dura «Pectra»®® entré en funcionamiento el 7 de mayo e introdujo numerosas
mejoras en las capas de ejecucién y de consenso de Ethereum. Los cambios principales
de Pectra se centraron en el stake, los blobs (rendimiento de los datos) y la abstraccién de
cuentas.

Stake

La EIP-7251 ha aumentado el saldo efectivo maximo (MaxEB) de 32 ETH a 2048 ETH, lo
gue permite que los grandes stakers, como los exchanges e instituciones, se consoliden
en un numero menor de validadores. Esto reduce la carga operativa de ejecutar miles de
instancias de validadores y disminuye la sobrecarga de la red. Hasta ahora, esto ha tenido
un impacto positivo en las métricas del stake en cadena de Ethereum: el total de ETH en
stake ha alcanzado la cifra récord de 35,4 millones (en torno al 29,3 % del suministro), y
solo en la primera mitad de junio se han anadido mas de 500 000 ETH. Esto indica una
creciente convicciéon en el potencial del rendimiento de ETH y la seguridad de lared, a la
vez que reduce aun mas su suministro liquido en el mercado.

Figura 30. Las cifras de Ethereum en stake han alcanzado un nuevo maximo de
35,4 millones de ETH, lo que representa aproximadamente el 29,3 % del suministro en
circulacién actual
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Fuente: Beaconchain, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Con el anterior limite de 32 ETH, las grandes entidades tenian que ejecutar miles de
validadores para hacer stake de su saldo completo de manera eficiente. Aunque esto llevo
a tener mas de un millén de validadores activos en la red, gran parte de ese crecimiento
venia de un peguefo numero de participantes, lo que significa que la fachada de
descentralizaciéon no reflejaba la verdadera distribucion de la participacion. Ademas,
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las recompensas por encima de 32 ETH no podian acumularse y se redirigian a la capa de
ejecucion, lo que sumaba a la ineficiencia.

Figura 31. El nimero de validadores en la Beacon Chain ha ido aumentando de
manera constante desde el cambio al consenso de PoS
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Fuente: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, a 30 de junio de 2025

Mas alla de la eficiencia, la consolidacion se esta volviendo necesaria desde el punto de
vista técnico. Tener un gran numero de validadores aumenta el volumen de mensajes,
ralentiza la agregacién de confirmaciones y reduce las recompensas por respuestas
tardias. También aumenta las necesidades en materia de ancho de banda (Geth ahora
recomienda al menos 25 MB/s y datos ilimitados) lo que hace que el stake en solitario sea
menos viable. A esta escala, las futuras actualizaciones, como la finalizacién de un solo
espacio, se vuelven mas dificiles de implementar. Para abordar esto, la EIP-7514 ha
limitado las activaciones de los validadores por época, mientras que la EIP-7251 ha
fomentado la consolidacién activa. Si los 20 principales stakers se consolidan con MaxEB,
la red podria eliminar unos 785 000 validadores, lo que reduciria la carga, mejoraria el
rendimiento y haria que Ethereum estuviera mas preparado para otras actualizaciones.

Blobs

La EIP-7691 incrementé la capacidad de blobs de Ethereum al elevar el objetivo de 3 a
6 y el maximo de 6 a 9 blobs por bloque. Esta expansion ya ha entrado en vigor y se
diseo para aliviar la congestion persistente en el espacio de blobs de Ethereum, utilizado
sobre todo por los rollups para publicar datos de nuevo en la L1. Desde el lanzamiento de
la EIP-4844, el uso promedio de los blobs de Ethereum habia estado reiteradamente
cerca del objetivo de 3 blobs, lo que dejaba poco margen. Esto cred un comportamiento
no deseado, ya que las L2 retrasaron la publicacién de datos para evitar comisiones de
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blobs mas elevadas, lo que debilitd la puntualidad y las garantias de seguridad de las
transacciones de los rollups.

Tras la actualizacién, el aumento de capacidad ha ayudado a mitigar este problema. Los
datos iniciales muestran que la volatilidad de las comisiones de blobs ha disminuido, y los
bloques alojan con mayor regularidad entre 4 y 6 blobs sin picos de precio. Varios rollups
importantes, incluidos Base, Arbitrum y OP Mainnet, han acortado sus intervalos de

publicacién de datos, lo que mejora la finalizacién de L2 a L1y reduce la latencia para los
usuarios finales.

Figura 32. Aumentar la capacidad de blob ha permitido a las L2 publicar mas datos

por bloque, eliminando las restricciones anteriores y permitiendo un uso continuado
mas elevado sin picos de comisiones
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Fuente: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, a 30 de junio de 2025

Las L2 son las claras beneficiadas de este ajuste. Disponer de mas espacio para los blobs
reduce los costes y el riesgo de frecuencia de publicacién de datos, lo que se traduce en
unas transacciones mas baratas y fiables para los usuarios. No obstante, este cambio
también conlleva una desventaja: con unas comisiones de blobs mas bajas, la L1 de
Ethereum recauda menos ingresos por la actividad de los rollups, lo que puede frenar la

acumulacion de valor a largo plazo para ETH a menos que se compense con un uso en
general mas elevado.

De cara al futuro, existen planes para expandir aun mas la capacidad de los blobs. Vitalik
Buterin®” ha sugerido incluso aumentar el objetivo a 48 y el maximo a 72 blobs por
blogue como parte de la préxima actualizacion, Fusaka. Se espera que estas
especificaciones se prueben en las devnets, con el objetivo de escalar el rendimiento de
los datos de Ethereum sin poner en peligro su asequibilidad.
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Abstraccion de cuentas

La EIP-7702 amplia las funciones de abstraccién de cuentas a las billeteras de
Ethereum existentes sin que se requiera una migracién completa a cuentas de contratos
inteligentes. La actualizacion permite que las cuentas de propiedad externa (EOA)
adjunten de forma temporal cédigo de contratos inteligentes ejecutable durante una
transaccién, lo que permite caracteristicas como la autenticacién con llave de acceso, la
agrupacion de transacciones, el patrocinio de gas, los limites de gasto o la recuperacion
social, entre otros. En términos practicos, los usuarios ahora pueden hacer cosas como
pagar comisiones de gas en stablecoins o configurar transacciones de varios pasos de una
sola vez, lo que mejora enormemente la experiencia de los usuarios de las billeteras.

A diferencia de la ERC-4337, que requiere que los usuarios adopten billeteras
completamente nuevas, la EIP-7702 permite que los usuarios conserven las direcciones
existentes, algo que salvaguarda el historial en cadena y reduce la friccién para la
adopcién. El cambio mejora de manera significativa la flexibilidad para usuarios y
desarrolladores. Ahora, los usuarios disfrutan de una experiencia mas fluida y segura con
sus billeteras, mientras que los desarrolladores pueden crear caracteristicas de UX
mejoradas sin necesidad de que los usuarios cambien de billetera. Esto también abre la
puerta a una adopcidn mas generalizada de la abstraccion de cuentas en todo el
ecosistema.

Para obtener mas informacioén, consulta nuestro informe reciente sobre este tema,
Actualizaciones de Pectra v Fusaka: ;qué significardn para Ethereum?

Reestructuracion estratégica y direccién

La Ethereum Foundation o fundacién Ethereum (EF) adopté un importante conjunto de
cambios durante el primer semestre de 2025 en materia de liderazgo, politica de tesoreria,
prioridades estratégicas y direccion del protocolo en términos mas generales. Estos
cambios son reflejo de una respuesta a las crecientes presiones competitivas, llamados
internos a una Mayor transparencia y la necesidad de alinear la coordinacién del
ecosistema con la acumulacién de valor a largo plazo.

e Cambios en el liderazgo y la gobernanza: durante el primer trimestre de 2025, la
EF pasd de un modelo de direcciéon Unica a una estructura de liderazgo dual. La
nueva estructura diferencia la supervisiéon estratégica de las responsabilidades de
ejecucion operativa y técnica. Este movimiento sigue a las crecientes criticas de la
comunidad de Ethereum en general sobre la poca velocidad de reaccién de la
fundacion y la falta de una estructura interna clara. El nuevo modelo de
gobernanza tiene como objetivo descentralizar la toma de decisiones dentro de |la
EF, a la vez que mejora la transparencia y la coordinacién entre los equipos de
desarrollo, las partes interesadas externas y los administradores del protocolo.

Este cambio estructural se produce en el contexto del lamado dilema de
priorizacién de Ethereum: si concentrar recursos en escalar las capas 2 y competir
con capas de disponibilidad de datos alternativas, o fortalecer la capa de ejecuciéon
de capa 1 para rivalizar con las capas 1 alternativas. Aunque el nuevo modelo no
resuelve esta tensiéon estratégica, establece una separacidn mas clara de
responsabilidades, lo que podria ayudar al ecosistema a abordar mejor las
prioridades competitivas en el futuro.
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Politica de tesoreria: en junio de 2025, la EF publicé su primera politica de
tesoreria formal, un cambio notable que se aleja de las ventas discrecionales de
ETH. Esta politica busca aportar transparencia y un enfoque mas estructurado a la
gestién de la tesoreria y establece lo siguiente:

o Un periodo de dos afhos y medio de financiacidn con fiat para operaciones
centrales, con un plan progresivo para reducir esto con el tiempo.

o Un limite de gasto anual del 15 % para los activos del tesoro, que disminuiria
hacia el 5 % aproximadamente a largo plazo.

o Despliegue conservador de ETH en protocolos de DeFi auditados y sin
permisos y activos del mundo real tokenizados (RWA).

o Umbrales de liquidez claros que determinan cuando se convierten los ETH
a fiat.

Este marco permite que la EF mantenga la exposicidén a ETH mientras genera
rendimiento sin poner en peligro la integridad del protocolo. Todo el rendimiento
expresado en ETH ahora también se reservan para reinvertirlos en bienes publicos
y en infraestructura nativos de Ethereum. En su totalidad, la nueva
reestructuracion de gobernanzay la politica de tesoreria de la EF sugieren que
existe un enfoque renovado por fortalecer la capa base.

Acumulacioén de valor: un desafio recurrente para Ethereum ha sido alinear las
prioridades del protocolo a largo plazo con la captura de valor sostenible a nivel de
capa base. Como mencionamos en nuestro anterior informe, el paso a un
ecosistema orientado a los rollups ha mejorado drasticamente |la escalabilidad de
la red, pero también ha diluido las entradas de comisiones de Ethereum directas y
ha debilitado el papel econdmico de ETH en términos de capa 1. Las capas 2 se
estan ocupando de la ejecucion y publicando comisiones minimas por el
almacenamiento de blobs, por lo que Ethereum esta funcionando cada vez mas
como una infraestructura mercantilizada sin ciclos de retroalimentacion
econdmica garantizados.

Por ahora, parece que Ethereum esta centrando la mayor parte de sus esfuerzos
en la hoja de ruta de escalado de L2, aunque se estan produciendo debates sobre
la necesidad de reequiilibrar la captura de valor de L1y velar por la soberania de
Ethereum. Este cambio de tono estd en consonancia con actualizaciones como
Pectra o Fusaka que, aunque permiten la escalabilidad de L2, también incluyen
mejoras directas para la L1, como la consolidacién de los validadores, el formato de
objeto de Ethereum (EOF) para las actualizaciones de la maquina virtual de
Ethereum (EVM) y mejoras en |la abstraccion de cuentas, lo que sugiere una
intencidn mas general de reforzar la capa base de Ethereum.

En una entrada de blog, Vitalik Buterin hablé de esta dindmica y de las prioridades
para Ethereum en el futuro en cuanto a retencidén y acumulacion de valor.

Estas se vertebraban en torno a cuatro motores estratégicos:
e Reforzar ETH como el activo predeterminado entre capas.

e Incentivar a las L2 para que paguen una parte de las comisiones en ETH.
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e Reajustar el mercado de comisiones de blob.

e Habilitar arquitecturas basadas en rollups que devuelvan MEV y comisiones
de secuenciacion a la L.

De estos, el tercer motor es el que mas traccidon ha ganado hasta ahora este afo. Las
discusiones sobre la revalorizacidon econdmica de los blobs se han intensificado tras las
pruebas de que las L2 estan creando lotes de manera demasiado eficiente, lo que permite
el escalado pero erosiona la captura de comisiones de capa 1y fuerza la emisién de ETH
de nuevo a territorio inflacionario®®. Sin embargo, el riesgo de llevar a las capas 2 a
alternativas de disponibilidad de datos mas baratas ha hecho que esto se convierta en un
delicado juego de malabarismo.

Las comparaciones de los flujos de valor entre las L2 también han perfilado las prioridades
de Ethereum. Mientras que los rollups de fines generales grandes como Base o Arbitrum
contribuyen relativamente poco a la L1 a pesar de su elevado uso de datos, los rollups
basados como Taiko han mostrado una aportacién de comisiones desmesuradamente
alta. Esto ha renovado el interés por las arquitecturas que integran la secuenciacion en la
capa 1de Ethereum, aunque la adopcidén sigue en una etapa temprana. Mientras tanto, la
dependencia de Ethereum en la alineacién de L2 para la reciprocidad econémica, ya
sea a través de las comisiones nativas de ETH, la integraciéon del stake o la lealtad de
disponibilidad de los datos, sigue postulandose como un desafio abierto, sin que exista
Nningun un mMecanismo aplicable.

En general, las prioridades de Ethereum para la primera mitad de 2025 se han orientado a
proteger la relevancia econdmica a largo plazo. Garantizar que ETH conserve la
supremacia monetaria y que la L1 de Ethereum siga siendo una salida importante para las
comisiones de red es ahora vital en los debates del protocolo, no solo como una
preocupacion econémica, sino como una cuestion de soberania a largo plazo en un
ecosistema de L1 que cada vez es mas competitivo.

Fusaka para finales de afo

Fusaka sigue a Pectra como actualizacién y su lanzamiento esta previsto para finales de
2025. Aungue aun se esta debatiendo el alcance de las actualizaciones, es probable que
se centre en dos mejoras principales: PeerDAS y EOF.

e PeerDAS (EIP-7594) permite a los nodos verificar la disponibilidad de los datos
descargando solo un subconjunto de datos de blob, lo que reduce los requisitos
de ancho de banda y almacenamiento. Esto sirve de apoyo a la escalabilidad de la
L2 y hace que gjecutar un nodo sea mas sencillo, con lo que se mejora la
descentralizacion.

e El EOF reestructura el cédigo de bytes de EVM con un formato modular, una
validacion mas estricta y optimizaciones del gas. Permite el versionado y una
implementacion de contratos mas segura, con lo que aplicar nuevas
actualizaciones de EVM, como la abstraccion de cuentas, seria mas sencillo.

Para obtener mas informacidon sobre la actualizacion de Fusaka, consulta nuestro informe
Actualizaciones de Pectra v Fusaka: ;jqué significaran para Ethereum?
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Capa 2

El panorama de la capa 2 siguid siendo el principal motor de escalado para Ethereum
durante el primer semestre de 2025, ya que las L2 han estado ocupandose de una gran
parte de la ejecucion diaria de transacciones de alta frecuencia. Aunque la trayectoria del
mercado se ha vuelto mas compleja que en ciclos de rollup anteriores, con unas
tendencias de crecimiento divergentes y bucles de incentivos en maduracién, las L2
siguen en posicion dominante en general. Aun asi, las tendencias de comisiones, el
abandono por parte de los usuarios, la competencia modular y el propio impulso de
Ethereum por una captura de valor mas fuerte en la capa base han creado una dindmica
gue deja a las L2 atrapadas entre impulsar el escalado y abordar los efectos que ese
equilibrio cambiante producen en el mercado.

Figura 33. Las L2 han ido ganando terreno en la participacién en Ethereum en
términos de ejecucién, y en estos momentos representan mas del 90 % de todas las
transacciones
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Aunque la escala de la nueva actividad en L2 fue mas modesta que en los ultimos
afos, quizas sefal de un sector que madura o se satura gradualmente, la primera mitad
del afo trajo cambios importantes en todo el ecosistema. Los rollups optimistas siguen
siendo los lideres claros en términos de TVL y actividad transaccional, con menos
actualizaciones destacadas a nivel de protocolo, pero apoyandose en ventajas de escala y
asociaciones para garantizar su cuota de mercado. Base se consolidé como un centro de
incorporacion destacado a través de una integracion estrecha con Coinbase y un
ecosistema activo de monedas meme, lo que lo situdé en competencia directa con las
capas 1 alternativas de nivel medio por los flujos minoristas. Mientras tanto, Arbitrum y OP
Mainnet asistieron a un crecimiento de TVL relativamente plano, con una liquidez diluida
en un numero creciente de rollups de OP Superchain y L2 especificas de aplicaciones mas
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pequefas que buscan campafas de incentivos. La reciente asociacion® entre Arbitrumy
Robinhood para las acciones tokenizadas supone un fuerte movimiento de
posicionamiento temprano, pero aun queda por ver si este atrae liquidez mas profunda y
duradera.

Por el contrario, varios rollups de conocimiento cero han hecho grandes avances en su
arquitectura, muchos de ellos de naturaleza modular. Starknet presenté SN Stack®® a
principios de aflo; ZKSync avanzo en su arquitectura de cadena elastica® como parte de
su hoja de ruta ZKSync 3.0, pasando de un uUnico rollup de conocimiento cero a un
modelo modular de cadenas interconectadas con liquidez compartida y una red de
demostradores unificada; y Scroll se convirtié en el primer rollup de conocimiento cero en
alcanzar el estado de etapa 1%? con su actualizacion Euclid®, que ofrecia comisiones mas
bajas, un mayor rendimiento y mas seguridad. Sin embargo, el coste y la complejidad de
los circuitos de prueba de conocimiento cero siguen poniendo trabas a la eficiencia
del capital, lo que mantiene el TVL Yy la profundidad activa de las DeFi por debajo de sus
contrapartes optimistas. Asimismo, con una traccién aun a la zaga, las presiones del
mercado se estan haciendo mas palpables, especialmente con el anuncio por parte de
Polygon del cierre gradual de su zkEVM de capa 2®%. Este planea su depreciacion total
para 2026 debido a las pérdidas operativas anuales (un millén de USD al afo
aproximadamente)® y un interés renovado por la PoS de Polygon y Agglayer.

Estos cambios también ponen de relieve los desafios a los que se enfrenta un sector que
se estd volviendo cada vez mas modular, ya sea a través de las pilas de L2 o de
herramientas externas. Aunque estos caminos ofrecen a los desarrolladores una mayor
flexibilidad para combinar la ejecucién optimista o de conocimiento cero con capas de
disponibilidad de datos intercambiables, también requieren que las L2 mantengan su
agilidad y se adapten a las necesidades cambiantes de |los usuarios. Los problemas
persistentes relacionados con la ineficiencia del capital y la liquidez fragmentada suman
mas dificultades al desafiante entorno. Esto se aplica sobre todo a los rollups de
conocimiento cero, cuyo TVL sigue estando rezagado con respecto al de las redes
optimistas mas maduras, a pesar de las mejoras en los demostradores y la experiencia de
usuario. En respuesta a esto, muchos proyectos estan apostando por sus pilas modulares
o centrandose en nichos mas especificos, como los pagos, los RWA o las BTCFi, con el
objetivo de atraer y consolidar liquidez.
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Figura 34. Los rollups optimistas ahora representan mas del 96 % de las transacciones
diarias de capa 2
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Fuente: Artemis, Binance Research, a 30 de junio de 2025

En este contexto, la hoja de ruta de Ethereum sigue desempenando un papel critico a la
hora de ayudar a los rollups a escalar de manera mas eficiente. La actualizaciéon de
Pectra brindé ventajas importantes en términos de escalado para los rollups, sobre
todo al aumentar la capacidad de blobs y reducir los costes de publicacién de datos. Las
primeras sefales muestran que las L2 como Arbitrum, OP Mainnet o Base estan
publicando datos con mas frecuencia, lo que contribuye a la seguridad y la experiencia de
usuario; no obstante, el aumento del uso (como vimos en la figura 33 anterior) sugiere que
incluso esto podria no ser suficiente a largo plazo. En estos momentos, muchos proyectan
gue, si este crecimiento continla, Ethereum, en algun momento, tendria que permitir
blobs de dos digitos por bloque para mantener unas comisiones de L2 bajas pero
sostenibles.

Al mismo tiempo, ha surgido la Ilamada «carrera armamentista de las comisiones de
blob» como una narrativa central: cuanto mas optimizan los rollups el uso de blobs, o
cambian a capas de disponibilidad de datos alternativas mas eficientes como Celestia o
EigenDA, menos ingresos directos fluyen de nuevo a la capa base de Ethereum. Esto ha
reavivado el debate sobre si unas comisiones de L2 cada vez mas bajas podrian afectar la
captura de valor para la capa base de ETH, lo que crea una tensiéon estratégica que
probablemente influird en las decisiones del protocolo de cara a futuras actualizaciones
de la hoja de ruta.

Estas dinamicas, junto con el crecimiento de soluciones modulares, también han
contribuido a un paisaje de L2 mas fragmentado en general. A medida que la liquidez y
los usuarios se distribuyen a través de una gama en expansion de rollups y appchains,
marcos modulares como OP Stack se han convertido en una espada de doble filo:
Unichain, Worldchain, Soneium y otros agentes ahora crean cadenas de consumo con
rapidez, pero esta proliferacién canibaliza la liquidez compartida y diluye la fidelidad de
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los usuarios. Segun L2Beat®® ahora hay mas de 100 capas 2 entre rollups, optimiums,
validiums y otras categorias, en distintas fases de desarrollo, y todos compiten por los

mismos flujos.

Figura 35. Las comisiones de disponibilidad de datos totales de Ethereum cayeron a
solo 132 800 USD en junio, frente a los 1,6 millones de USD del mismo mes el aifo
anterior
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Fuente: Dune Analytics (@niftytable), Binance Research, a 30 de junio de 2025

Dicho esto, algunas L2 destacadas han comenzado a mostrar signos de maduraciéon en la
economia de la red, al ir mas alld de solo escalar transacciones a mantener una
generacién de comisiones y flujos de efectivo significativos. Base y Arbitrum destacaron
durante el primer semestre de 2025 por liderar la «rentabilidad neta» (comisiones
ganadas menos costes de disponibilidad de datos de Ethereum) y dominar en términos
de transferencia de valor: juntos representaron alrededor del 90 % del valor en cadena de
L2. Base, en concreto, captd mas del 80 % de los ingresos por comisiones de transacciéon
de L2 a principios de este aflo, hecho que se vio impulsado por los flujos minoristas e
institucionales estables y su eleccidn de cobrar unas comisiones estandar sin
subvenciones agresivas.

Mientras tanto, el ecosisterma OP Stack de Optimism avanzd tanto en términos de
ingresos como de interoperabilidad. El lanzamiento de Unichain, de Uniswap, demostré
como los protocolos principales pueden implementar sus propias L2 para optimizar las
necesidades especificas de UX y acceder a nuevas fuentes de ingresos. Uniswap Labs
destind en torno a un 20 %7 de los ingresos por comisiones de Unichain a su tesoreria,
mientras que otras cadenas OP como World Chain de Worldcoin se sumaron al espacio
de Superchain. Paralelamente la comunidad de OP Stack probé marcos de
interoperabilidad nativos®®, lo que permitié que las cadenas OP leyeran los estados de las
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otras y transfirieran activos sin puentes de terceros, todo con el objetivo de mitigar la
fragmentacion.

Ademas, los nuevos modelos econdmicos del «verano de la L2» en los Ultimos afos han
dado resultados dispares. Proyectos como Blast o Manta experimentaron con
rendimientos nativos agresivos y reembolsos de gas para fomentar su uso, pero a
menudo tuvieron problemas a la hora de retener una liquidez estable una vez que las
recompensas disminuyeron. Esto destaca la leccion mas importante: las L2 con un ajuste
producto-mercado real pueden experimentar mejor con repartos de comisiones
innovadores o incentivos para validadores; sin embargo, los incentivos por si solos no
suelen mantener el uso en un mercado saturado. En su conjunto, el primer semestre de
2025 subrayd que los rollups capaces de generar ingresos por comisiones continuados y
alinear los incentivos entre los desarrolladores, operadores y la capa base se encuentran
en una mejor posicidon para competir a medida que se intensifica el debate sobre la
captura de valor de Ethereum. Aun asi, el progreso relevante hacia la descentralizacién y
unas suposiciones de confianza creibles sigue siendo desigual.

Figura 36. Los ingresos por comisiones de transaccion en el primer semestre de 2025
estuvieron concentrados en unas pocas capas 2 dominantes, lo que refleja dénde
perduraron el uso real y las comisiones sostenibles
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La descentralizacion de los secuenciadores sigue estando, en gran medida, en vias de
desarrollo. La mayoria de los principales rollups todavia dependen de secuenciadores
centralizados, y solo existen planes parciales para los modelos sin permisos. Los rollups
basados en Taiko hicieron pruebas con arquitecturas que trasladan la secuenciaciény la
captura de MEV de nuevo a la capa 1de Ethereum para alinear los flujos de comisiones,
pero estas configuraciones aun no son las dominantes. En respuesta a la presidon de la
comunidad y la investigacion, Linea, Scroll y Starknet anunciaron o aceleraron sus pilotos
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de secuenciadores descentralizados durante el primer semestre, y Scroll alcanzé la
clasificacidn de etapa 1. Vitalik Buterin y la fundacién Ethereum también han potenciado
el impulso de responsabilidad: este arfio, distintas publicaciones en blogs por parte del
fundador de Ethereum han pedido pruebas de fraude y validez mas sdlidas, estdndares
universales de clientes ligeros para rollups y metas claras de madurez para la etapa 2.

Sin embargo, la reaccion del mercado sugiere que esta madurez esta lejos de estar
garantizada. Las valoraciones de muchas L2 han caido de nuevo a niveles cercanos a los
previos al lanzamiento, en parte debido a la volatilidad del mercado en general y a las
dudas persistentes sobre los modelos de tokens de variable bajay FDV alta. Sin emlbargo,
lo mas importante es que esto refleja la incertidumlbre sobre si estas redes pueden
ofrecer una seguridad real, de confianza minimizada, y una utilidad significativa a gran
escala. El progreso desigual hacia los secuenciadores totalmente descentralizados y unas
pruebas creibles sigue alimentando este debate, y plantea preguntas sobre cuantas redes
alcanzardn de manera realista el deseado hito de la etapa 2 y dénde encajan en ultima
instancia las L2 en la estrategia de rollup en constante cambio de Ethereum.

Figura 37. Principales L2 de Ethereum por tipo, estado de secuenciador, TVS, FDV,
variable del token, comisiones, usuarios activos
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De cara al segundo semestre de 2025, el sector de las L2 se enfrenta a un reto evidente:
¢pueden los rollups seguir escalando en materia de actividad de usuario y liquidez en un
paisaje modular cada vez mas congestionado? El desafio mas amplio de Ethereum de
encontrar el equilibrio entre el crecimiento de las L2 y una captura de valor
significativa en la capa base podria restringir parte de «ventaja sin coste» de escalado
del que los rollups disfrutaron en fases anteriores. El debate en curso sobre cuanto valor
vuelve a la capa base de Ethereum seguira perfilando las estrategias de los rollups y los
concesiones en materia de disefio, pero, en Ultima instancia, este es un desafio que
Ethereum debe resolver a nivel de protocolo.

Mientras que las préoximas actualizaciones de Fusaka y PeerDAS ampliardan aun mas la
capacidad de blobs, no abordaradn los desafios de fragmentacion o retencién de capital
por si solas. A menos que ganen traccidn las estructuras de comisiones mejor alineadas,
un verdadero avance hacia la etapa 1, una adopcidén mas amplia de las arquitecturas de
rollups de base o los estandares de liquidez de L2 cruzada mas sdlidos, la tension entre la
escalabilidad y la captura de valor a largo plazo de Ethereum puede seguir pesando en la
narrativa mas amplia de las L2. En el caso de los rollups, el enfoque ahora vira a demostrar
que pueden retener a los usuarios sin depender excesivamente de incentivos,
profundizar la adherencia del capital y diferenciarse a través de una mejor experiencia de
usuario y la secuenciacion, todo ello mientras compiten por una cuota de un mercado
cada vez mas fragmentado.
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5.2 Solana

La primera mitad de 2025 para Solana se desarrollé en fases claras. Comenzé con la red
aprovechando el fuerte impulso del gran ano que fue 2024 para ella y alcanzé nuevos
maximos histéricos en términos de capitalizacidn de mercado en enero. Mientras el
mercado de criptomonedas en general se enfrié durante el primer y el segundo trimestre,
Solana siguid superando a la mayoria de las capas 1 alternativas, manteniendo una
actividad en cadena firme gue reflejaba tanto una demanda especulativa como una
demanda real cada vez mas duradera. Una pregunta clave al entrar en 2025 era si el
auge fomentado por las monedas meme de 2024 se desvaneceria, pero hasta ahora, la
red ha demostrado que puede mantener un alto rendimiento y un uso activo, aunque
dicha narrativa se reajuste.

Aunque el crecimiento de usuarios diarios mostrd una ligera tendencia a la baja en el
primer semestre de 2025, el compromiso general de estos siguid siendo sélido, con una
media de mas de 3,5 millones de usuarios, y mas de 1,5 millones participando cada dia.
Solo en junio, Solana procesé una media de 99 millones de transacciones al dia®, lo que
suma un total casi 3000 millones ese mes, una cifra que supera por goleada a las
principales capas 1. Para contextualizar, Ethereum suele registrar alrededor de 1 millén o
1,5 millones de transacciones al dia durante el mismo periodo.

Figura 38. Mientras que el nimero de usuarios activos diarios de Solana registraron
una ligera tendencia a la baja durante el primer semestre de 2025, sus usuarios
recurrentes principales se mantuvieron en una relativa estabilidad a pesar de la
disminucién de la actividad de las monedas meme y la volatilidad macroeconémica
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Fuente: Artemis, Binance Research, a 30 de junio de 2025
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Aunque el nimero de direcciones activas se mantuvo estable y las transacciones
siguieron creciendo, las comisiones en la cadena de Solana han caido de alrededor desde
unos 8 millones de USD al dia a en torno a un millén de USD al dia. Aungue esta cifra
todavia es superior a otras L1 importantes como Ethereum o BNB Chain, la tendencia
sugiere un cambio notable en la generacién de comisiones. Esta divergencia indica que
unos volimenes de transaccién mas altos no se estan traduciendo en mayores
ingresos por comisiones, lo que implica que gran parte de la actividad reciente puede
ser de menor valor o menos intensiva en términos de comisiones. De hecho, el valor
econdmico real (REV) de Solana (sus ingresos totales por comisiones de transaccién y el
MEV) alcanzé un maximo histdrico en enero, pero cayé drasticamente en junio. Otra
posibilidad factible es que enero fuera simplemente un caso atipico impulsado por
factores a corto plazo.

Figura 39. El valor econémico real mensual de Solana ha disminuido drasticamente
desde principios de 2025, y ha caido de mas de 550 millones de USD en enero a poco
menos de 63 millones de USD en junio
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Actividad DeFi continuada

El sector de las DeFi de Solana siguié madurando y su TVL se mantuvo relativamente
estable, en alrededor de los 8600 millones de USD para junio“®. Los volimenes
semanales del DEX alcanzaron nuevos maximos ciclicos, con una media de mas de
30 000 millones de USD, de forma que superd a Ethereum durante el mismo periodo. En
su punto algido, el rendimiento diario del DEX se dispard a una cifra estimada de

39 000 millones de USD, mientras que los flujos totales de capital trasladado por puentes
se acercaron a casi 4000 millones de USD en el ano, lo que pone de relieve la magnitud
del nuevo capital que entra en el ecosistema para servir como apoyo a la alta liquidez y la
actividad de trading.

Mientras que parte de esta actividad estuvo impulsada por la fiebre por las monedas
meme a principios de afo, con plataformas launchpad como Pump.fun que atrajeron
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oleadas de nuevos creadores y especuladores, gran parte de esta actividad ha perdurado.
Ciertos agregadores destacados como Jupiter, AMM como Raydium y plataformas de
contratos perpetuos como Drift se beneficiaron del notable interés de los traders
minoristas, asi como de bots de alta frecuencia y arbitrajistas, que han contribuido a
intercambios de billeteras récord, mayores oportunidades de MEV y comisiones diarias
consistentes. Aunque la expectacion en torno a las monedas meme se enfrié durante el
segundo trimestre, Solana ha mantenido un uso y una liquidez base altos, en parte
porque las herramientas de DeFi subyacentes y la base de usuarios traders siguen siendo
estables.

Aplicaciones de consumo y uso en el mundo real

El creciente uso de Solana en aplicaciones del mundo real y servicios orientados al
consumidor refuerza aun mas la lealtad de su base de usuario. Esto refleja una L1 madura,
con casos de uso que van mas alla de los ciclos de expectacién del pasado.

e Infraestructura fisica descentralizada (DePIN): la DePIN sigue siendo un claro
diferenciador. Solana ahora alberga un creciente nimero de proyectos (cobertura
inaldmbrica, mapeo o computacion, entre otros), donde un alto rendimiento y
unas comisiones predecibles permiten flujos de datos del mundo real de alta
frecuencia.

Helium Mobile ha expandido su presencia a alrededor de 98 107 hotspots
desplegados a nivel mundial®“). Para el 30 de junio, Helium contaba con unos
980 695 usuarios diarios en su red y mas de 300 000 suscriptores maviles.
Hivemapper ha mapeado mas de 563 millones de kilémetros de carreteras®“?, lo
gue conforma en torno al 34 % de las carreteras del mundo. Otros proyectos de
DePIN en etapas tempranas como Grass, WeatherXM, XNET o GEODNET también
demostraron un crecimiento saludable. La pauta clave es que estas redes estan
evolucionando de incentivos exclusivamente en tokens a flujos de efectivo reales,
ya que los usuarios estan pagando por ancho de banda, computacion de IA o
datos de geolocalizacidn mientras reciben recompensas en tokens por sus
contribuciones en materia de hardware.

e Billeteras y dispositivos moéviles: las billeteras y los dispositivos madviles también
asistieron un crecimiento continuo. En estos momentos, Phantom registra mas de
15 millones de usuarios activos mensuales“’ y gestiona mas de 25 000 millones de
USD en activos bajo autocustodia. Mientras tanto, tanto Solflare como Backpack
siguen siendo las otras billeteras de Solana mas descargadas y usadas, y a menudo
se sitUan justo por debajo de Phantom en términos de uso. En el ambito movil,
Solana Seeker“* (sucesor de Saga) ha superado las 150 000 reservas y estd previsto
gue su envio global comience el 4 de agosto de 2025. Este crecimiento estd
alimentando nuevos registros de usuarios y conexiones de billeteras en cadena.

e Pagos: las stablecoins se han convertido en una parte aln mas importante de la
narrativa de crecimiento de Solana. El suministro de stablecoins de Solana
aproximadamente se duplicd en el primer semestre de 2025, de unos
5200 millones de USD en enero a 10 900 millones de USD a finales de junio.
Solamente USDC ahora supera el 70 % del suministro de stablecoins en Solana, lo
gue la posiciona rotundamente como la mayor red de stablecoin sin contar a
Ethereum.
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Ademas, las extensiones de tokens, que anaden funciones programablesy
opciones de cumplimiento para los tokens SPL, han ayudado a consolidar el
atractivo de Solana para los emisores de stablecoins mas sofisticados. Junto con
determinadas herramientas de pago como Solana Pay, la red se esta posicionando
para el comercio en el mundo real y las transacciones internacionales de bajo
coste.

Las principales integraciones minoristas e institucionales subrayan este
crecimiento: tanto Polymarket“ como Kalshi“® permitieron los depdsitos de
Solana-USDC para los mercados de prediccidn y derivados, mientras que la
division de criptomonedas de Société Générale” lanzé su stablecoin USD
CoinVertible en Solana (y Ethereum) a mediados de 2025, actuando BNY Mellon
como custodio. Estas sefales reflejan la traccidon de Solana como una capa de
liguidacion eficiente para los pagos en stablecoins.

Figura 40. La capitalizacion del mercado de stablecoins de Solana ha crecido
significativamente en 2025, de forma que ha superado a otras cadenas importantes
para convertirse en la tercera mas grande al adelantar a BNB Chain
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Aceptacion de las TradFi e impulso institucional

Quizas la narrativa institucional mas importante para Solana este ano ha sido el fuerte
progreso hacia un ETF de Solana en spot en |los Estados Unidos. Distintos gestores de
activos, incluidos BlackRock, VanEck o Fidelity, entre otros, presentaron una solicitud de
ETF de Solana en spot durante el primer semestre de 2025. En junio, la SEC habia pedido
a las sociedades emisoras de ETF de Solana que actualizaran sus solicitudes con detalles
sobre las estructuras de stake y canjes no monetarios, lo que indica una traccidn
normativa real. Los analistas de ETF de Bloomberg“® han indicado que existe una alta
probabilidad de que se apruebe un ETF de Solana en spot para mediados de 2025, vy las
solicitudes de la SEC insindan que los rendimientos del stake (~7 % de APR) podrian fluir
hacia los inversores del ETF, una caracteristica Unica entre los ETF de criptomonedas
existentes.
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Mientras tanto, Solana también gand reconocimiento como un activo de tesoreria de
criptomonedas para empresas que cotizan en bolsa. La DeFi Development Corp., que
cotiza en Nasdaq, anuncié una linea de 5000 millones de USD" para acumular mas SOL,
mientras que Upexi®® (UPXI), otra empresa del Nasdaqg, compartio sus planes de
implementar una estrategia dual con respecto a Solana: ahora posee unos 735 000 SOL
en su tesoreria (unos 105 millones de USD) y hace stake de una parte para obtener
rendimiento, mientras también estd buscando tokenizar sus acciones ordinarias en
Solana con la plataforma Superstate/Opening Bell. Esto da a los accionistas de Upexi la
opcién de holdear y hacer trading con sus acciones registradas en la SEC como tokens de
Solana, con liquidacién inmediata en todo momento, un hito para la tokenizacién de
activos del mundo real (RWA) en la red. Movimientos como estos apuntan a la creciente
legitimidad de Solana como base tanto para el stake institucional como para nuevas vias
de capital.

Resiliencia de la red y preparacion para Firedancer

La red principal de Solana demostrd una verdadera resiliencia bajo presion durante el
primer semestre. El aumento de enero en el nimero de bots de monedas meme puso a
prueba la cadena con mas de 200 millones de transacciones diarias; sin embargo, el
tiempo de actividad se mantuvo en torno al 100 % durante mas de 16 meses seguidos,
segun elinforme de salud de la red de junio de 2025. Para mantener el ritmo, el
ecosistema lanzd mejoras vitales en el rendimiento: la actualizacién del programador
Jito/Agave potencié la eficiencia del rendimiento para las transacciones priorizadas en
alrededor del 80 %, la calidad de servicio ponderada por stake ayudo a filtrar el spam y los
ajustes a nivel de protocolo, que incluian el protocolo QUIC, las optimizaciones de ancho
de banda de «gossip» y la deduplicacion de votos obsoletos, redujeron la carga de los
validadores.

Firedancer® se ha convertido en un pilar clave en la hoja de ruta de escalado a largo
plazo de Solana. La testnet Frankendancer registré avances durante el primer semestre,
con unos 34 validadores (alrededor del 7 % de SOL en stake) probando el cliente en C++.
La independencia de Firedancer respecto al cliente original de Solana Labs significa que
la red ganara verdadera diversidad de clientela. Al introducir un segundo cliente
independiente, Firedancer puede aumentar la seguridad y resiliencia de la red; es decir, si
un error derriba a los otros clientes, la red puede seguir funcionando con Firedancer. En
pruebas internas, Firedancer ha mostrado un rendimiento superior a1 millén de TPS y
una reproduccion de bloques de mainnet total. El lanzamiento de su mainnet, todavia
previsto para finales de 2025, sigue siendo uno de los hitos mas anticipados en la narrativa
de escalado de Solana.

Paralelamente, clientes independientes adicionales, como Mithril o Sig, se encuentran en
desarrollo activo, lo que expande aln mas la diversidad técnica de la red. Junto con la
economia de validadores competitiva de Solana, con unas recompensas por blogue altas,
la entrega del 100 % de las comisiones de prioridad a los validadores y unos rendimientos
de stake cercanos al 7 %, ademas de 1295 validadores activos en mas de 40 paises, la red
sigue manteniendo un coeficiente de Nakamoto lider en el sector, lo que refuerza la
descentralizacion y las garantias de operatividad.

En el ambito del desarrollo, las herramientas también demostraron progresos durante el
primer semestre. El nuevo servicio de atestacién de Solana (SAS) ahora permite a los
desarrolladores vincular datos de identidad fuera de la cadena (como KYC o acreditacion)
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directamente a cuentas en la cadena, lo que permite lanzamientos mas conformes a las
normativas y casos de uso de crédito en la cadena. Juntas, estas mejoras en materia de
infraestructura y cliente, impulsadas en parte por las lecciones aprendidas de |la
congestién del primer trimestre, ponen de relieve cémo la fundacién Solana ha redirigido
mMas recursos hacia la escalabilidad, el rendimiento y la usabilidad en el mundo real. Este
enfoque continuo en la resiliencia y la diversidad de clientes independientes es una de las
razones clave por las que el ecosistema de desarrolladores de Solana sigue siendo uno de
los mas solidos hoy en dia.

5.3 BNB Chain

La primera mitad de 2025 de BNB Chain destacd por una intensa actividad en cadena a
pesar de la correcciéon del mercado general de las criptomonedas. El crecimiento se vio
impulsado por un marcado interés por parte de los desarrolladores® (sélida
participacion en hackatones, incubadoras, subvenciones y fondos de ecosistema de mas
de 100 millones de USD) y un firme compromiso de los usuarios. La red asistié a un
aumento del 241,8 % en los volUmenes de transacciones semanales® (unos 94 millones
de transacciones a finales de junio) y registré alrededor de 419 300 nuevos usuarios
diarios, con lo que los ingresos de red alcanzaron alrededor de los 12 millones de USD para
el ano. Las transacciones diarias alcanzaron los 16,6 millones y las direcciones activas
diarias los 4,4 millones, cifras que superaron a la mayoria de las otras L1 en este periodo.
Estas métricas crecientes se produjeron aun cuando la capitalizaciéon de mercado de BNB
disminuyd (cerrando el primer semestre en 91 900 millones de USD, el 4.° criptoactivo
mas importante en términos de valor).

Cabe destacar que el crecimiento en el uso no fueron solo repuntes en los titulares: las
transferencias simples de billetera a billetera (transferencias basicas de tokens BEP-20)
aumentaron de 8,1 millones a 37,1 millones (+358 %), con lo que se convirtieron en una
gran fuente de comisiones durante el primer semestre. Este cambio pone de relieve cémo
la base de usuarios de BNB Chain esta evolucionando hacia una actividad transaccional
mas cotidiana, y no solo efectla operaciones especulativas.

Avance de las DeFi

BNB Chain fue lider entre todas las L1 en volumen de trading de DEX durante la mayor
parte de 2025. A finales de junio, registré aproximadamente 369 200 millones de USD en
operaciones en DEX en 30 dias, con un volumen semanal maximo de mas de

108 000 millones de USD, con lo que superd a Ethereum, Solana y otras blockchains
importantes. Mientras que los volumenes de DEX de BNB Chain gozaron de crecimiento
durante la mayor parte del afio, el mayor aumento llegd después de mayo, hecho
impulsado en gran medida por PancakeSwap®, que gestioné mas del 90 % de ese
volumen y superd sus propios mMaximos sucesivos al mismo tiempo. Este aumento en la
actividad de trading también alimenté un crecimiento mas amplio en las DeFi: el TVL
total de BNB Chain mantuvo parte de los flujos de liquidez y superé los 6000 millones de
USD, lo que supone una subida desde los 4500 millones de USD durante el mismo
periodo en 2024.
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Figura 41. Los volumenes de DEX en BNB Chain alcanzan nuevos maximos, y lidera
entre el resto de las cadenas con un pico de volumen semanal de mas de
108 000 millones de USD
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Aunque los cinco protocolos principales siguen representando aproximadamente el 95 %
del TVL de BNB Chain®, estd apareciendo una mezcla mas diversa de primitivas de DeFi
en los sectores del intercambio, los préstamos, el stake liquido y nuevas tokenizaciones.
Esto forma parte de un impulso estratégico para disfrutar de una liquidez mas profunda
mas alla de un pequeno pufiado de megapools. De hecho, las comisiones semanales en
cadenay el suministro de stablecoins alcanzaron maximos de varios afios, en parte
gracias a las nuevas campafas (mas informacién a continuacion).

Impulso a los incentivos del ecosistema

El «Carnaval sin gas» de BNB Chain, lanzado a finales de 2024, se amplié hasta mediados
de 2025%9 y se expandidé a USDT, USDC, FDUSD y al stablecoin USD1 de la familia Trump.
Esta iniciativa eliminaba las comisiones de gas a la hora de transferir y retirar stablecoins.
Los resultados hablan por si mismos: la liquidez de stablecoins se disparé hasta superar
los 10 000 millones de USD para junio, y BNB Chain se posiciond entre las principales
cadenas en volumen de transferencia de stablecoins entre mayo y junio. Solo la
campafa® generd unos 4800 millones de USD en volumen de stablecoins sin gas y unas
63 000 billeteras nuevas en sus primeros 30 dias, lo que supone una clara sefial de que el
programa redujo significativamente la friccion de los costes para los usuarios nuevos.

En el &mbito de los creadores, el programa Martians®® se volvié a lanzar con vias de
«aprender, liderar y publicar» por niveles. Junto con los eventos de Hackvolution® y el
acelerador MVB, estos programas brindaron apoyo a nuevos desarrolladores en materia
de |A, DeFi, videojuegos e infraestructura, lo que garantiza que BNB Chain siga siendo
competitivo para los desarrolladores. Para apoyar estas iniciativas, hubo numerosos
incentivos y financiacion: mas de 540 000 USD®? en premios de hackathones (mas un
programa de liquidez de 100 millones de USD y campanas de cero gas) que impulsaron a
los creadores, e innovaciones en materia de seguridad.
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En general, los incentivos para los usuarios (transferencias sin gas, stablecoins) y las
subvenciones para proyectos (pools de liquidez, premios de hackathones) se combinaron
para aumentar rapidamente el compromiso en la red.

Narrativas en expansion: monedas meme, RWA, IA

En el primer semestre de 2025, BNB Chain amplié sus narrativas y mezcla de casos de
uso, como parte de una estrategia de crecimiento del ecosistema multifacética. Al
perseguir de forma proactiva narrativas mas generales del sector como las monedas
meme, los activos del mundo real (RWA) o la IA, BNB Chain ha logrado captar tanto la
atencion de los usuarios como la de los desarrolladores.

e Monedas meme: la primera mitad de 2025 fue la primera vez que BNB Chain
irrumpid de verdad en la narrativa de las monedas meme. A principios de 2025,
BNB Chain superd brevemente a Solana y Ethereum en volumen de trading de
monedas meme. Solo en junio, registré aproximadamente el 45 % de todo el
volumen de DEX de monedas meme® (frente al 25 % en Solanay el 20 % en
Ethereum). Las plataformas launchpad como Four.Meme, las herramientas de
liguidez agresivas y las integraciones de DEX de PancakeSwap ayudaron a
sustentar este crecimiento. En febrero, una moneda meme viral, «<TST»®?, impulsd
las direcciones activas diarias a un maximo histdrico, con usuarios minoristas que
acudian a BNB Chain como una alternativa accesible a cadenas mas
congestionadas.

e Activos del mundo real: a finales de mayo, BNB Chain lanzd una iniciativa de
acelerador de RWA®) alinedndose con el mercado de RWA en la cadena que
alcanzaba maximos histéricos (unos 24 000 millones de USD a nivel mundial a
mediados de ano). El programa ofrece financiacién, asistencia técnica y creacién
de liquidez para RWA tokenizados, desde valores hasta bienes y facturas. BNB
Chain busca posicionarse como una cadena favorable hacia los RWA,
aprovechando sus comisiones bajas, su gran capacidad de procesamiento y unas
herramientas de BEP-20 mejoradas, mientras los desarrolladores exploran los
bonos en la cadena, la financiacién de facturas y otras primitivas.

e |Ay economia de datos: el enfoque de «priorizar la |1A» se convirtié en mas que
una expresion de moda para BNB Chain durante el primer semestre. El BNB Al
Hack (un hackathon de IAy Web3) reunio cientos de propuestas, premiando los
mejores proyectos (por ejemplo, herramientas para agentes o motores de juego de
IA) y subrayé el enfoque de la comunidad por las dApps con tecnologia de IA. Mas
de 60 proyectos orientados a la IA® (mercados de datos, agentes de IA,
videojuegos, redes sociales, DeFi) ahora se ejecutan en BNB Chain,y BNB
Greenfield impulsa este aumento: su uso de almacenamiento descentralizado se
dispard en torno a un 527,8 % a medida que las aplicaciones de 1A/datos explotan
el almacenamiento en cadena barato.

Entre los casos de uso destacados se incluyen las DataDAQO® que monetizan
conjuntos de datos de aprendizaje automatico a través de Greenfield, y pilotos
iniciales que utilizan entornos de ejecucién de confianza para entrenar modelos
de |IA de forma segura. Incluso la pila de desarrolladores esta virando en este
sentido: herramientas como Code Copilot tienen como objetivo ayudar a los
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desarrolladores de contratos inteligentes a integrar flujos de trabajo de IA. BNB
Chain también introdujo infraestructura como el Model Context Protocol (MCP),
gue permite en la practica la memoria persistente y el intercambio de contexto
para los agentes de |A en la cadena.

Seguridad y mitigacion del MEV

BNB Chain adopté medidas considerables para mejorar la seguridad en cadenay la
equidad en el primer semestre, con el objetivo de proteger a los traders y preservar la
integridad de la red a medida que aumentaba el uso. En el primer trimestre, convocd la
«BNB Good Will Alliance» o alianza de buena voluntad de BNB®®, una coalicion de
validadores y proveedores de infraestructura que busca frenar las practicas maliciosas de
MEV en la red. Los mandatos de gobernanza ahora instruyen a los validadores para
mejorar la coordinacidn de votos en bloques y limitar la exposicion al mempool para
eliminar el MEV malicioso. La primera iniciativa de la alianza implementé filtros contra
ataques «sandwich» mediante ciertos constructores de bloques (por ejemplo, BlockRazor
0 48 Club), lo que redujo el frontrunning de «sandwich» en BNB Chain en un 95 %©”. Esto
es importante porque el nuevo sistema de participacién impide que los validadores
incluyan transacciones que se sabe que son toxicas.

Paralelamente, el modelo de desarrolladores de BNB Chain sigue evolucionando de una
estructura de entidad Unica hacia un enfoque mas impulsado por la comunidad. Aunque
el nUmero de validadores sigue limitado a unos 45, existe un énfasis renovado por
expandir la descentralizacién y la transparencia en la gobernanza, con lo que se
aborda una de las criticas mas antiguas hacia BNB.

Escalado de red: opBNB

opBNB® el rollup optimista de BNB Chain desarrollado en OP Stack, presentd un
rendimiento mixto durante el primer semestre de 2025: aunque los usuarios activos
diarios disminuyeron, mantuvo una media de unos 2,6 millones, con cifras de
transacciones diarias que generalmente oscilaron entre los dos y los cuatro millones. Las
aplicaciones lideres en opBNB incluyen proyectos de GameFi como World of Dypians,
plataformas de infraestructura como Alaya Al y protocolos DeFi como Dypius (Bridge),
KiloEx (perpetuos) o PancakeSwap (DEX). opBNB aspira a las 10 000 TPS y a reducir sus
comisiones a una décima parte!”, con nuevas integraciones de billeteras y un token de
gas dedicado en desarrollo. Esto ayudara a BNB Chain a escalar hacia su objetivo de los
100 millones de transacciones diarias mientras mantiene unos costes casi inexistentes
para los usuarios.
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Figura 42. Las cuentas activas diarias de opBNB han bajado este afio de manera
constante, pero siguen en una media de unos 2,6 millones
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Fuente: opbnbscan.com, Binance Research, a 30 de junio de 2025
Capa de datos: BNB Greenfield

BNB Greenfield”", la capa de datos descentralizada de la cadena, registré un fuerte
crecimiento en el primer semestre de 2025. A mediados de ano, Greenfield albergaba
aproximadamente 124 TB de contenido almacenado, registrd casi 30 millones de
transacciones y respaldé mas de 110 000 direcciones Unicas, de acuerdo con el explorador
GreenfieldScan. Estas cifras representan un crecimiento significativo con respecto a los
niveles de finales de 2024 y reflejan una adopcién creciente entre aplicaciones de IA, nube
y economia de datos.

En concreto, los proyectos de IA y economia de datos han sido motores clave, con un
enlace sin fisuras hacia BNB Chain que permite a las aplicaciones en cadena usar de
inmediato los datos de Greenfield. Asi, los proyectos han podido beneficiarse de distintos
casos de uso nuevos (alojamiento en la nube, aplicaciones Web3 que almacenan grandes
conjuntos de datos o DataDAO que monetizan datos, entre otros). Juntas, estas
tendencias posicionan a Greenfield como una capa de datos complementaria para
proyectos de IA, RWA y tokenizacion.
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Figura 43. El uso de la red de BNB Greenfield ha crecido aproximadamente un 528 %
desde principios de afio

Total Network Usage (TB)

150

100

50

0
Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-26

Fuente: greenfieldscan.com, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Mejoras clave: Pascal, Lorentz y Maxwell

BNB Chain despleg6 varias actualizaciones de protocolo resenables durante el primer
semestre, que se centraron sobre todo en aumentar la velocidad y la escalabilidad.

Pascal: en el primer trimestre, la bifurcacién dura de Pascal activo carteras
inteligentes al estilo de Ethereum, una criptografia BLS12-381 para SNARK y firmas
mMas avanzadas, agrupacion de transacciones y abstraccion de gas para una mejor
compatibilidad con EVM. Esto coloca a BNB Chain al mismo nivel que la
actualizaciéon Pectra de Ethereum, pero con su integra ventaja de «<EVM de alto
rendimiento y baja latencia».

Lorentz: durante el segundo trimestre, la atencion se traslado al rendimiento: la
actualizaciéon Lorentz se lanzé en abril de 2025 tanto en BNB Chain como en
opBNB. Lorentz se centraba en el rendimiento bruto: los tiempos de bloque de
BNB Chain se redujeron de unos 3 segundos a 1,5 segundos, mientras que opBNB
bajd hasta los 0,5 segundos, lo que aceleraba las confirmaciones. Una finalizacion
mMas rapida, mayor capacidad de TPS y una hoja de ruta orientada hacia las
confirmaciones en menos de un segundo han ayudado a impulsar la propuesta de
valor de BNB Chain: cualquier dApp compatible con Ethereum puede trasladarse
con facilidad, pero funcionara de formma mas rapida y barata.

Maxwell: el punto algido al final del primer semestre fue la actualizacién de
Maxwell (30 de junio de 2025), que volvié a reducir a la mitad el tiempo de bloque
de BNB Chain y lo sitUa ahora en unos 0,8 segundos. Maxwell implemento los
BEP-524, 563 y 564 para conseguir intervalos de bloque de menos de un segundo
y mejorar la sincronizacion de los validadores. Con esta actualizaciéon, BNB Chain
se convirtié en una de las L1 mas rapidas, al lograr un rendimiento mejorado y una
finalizacidn en menos de un segundo. Tras la puesta en marcha de Maxwell, la red
gestiono alrededor de 16,6 millones de transacciones al dia con 4,4 millones de
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usuarios diarios, mientras que las comisiones de transaccién siguieron siendo
bajas, de solo unos pocos centavos.

En lo sucesivo”, el enfoque de BNB Chain se centra en escalar su finalizacion a menos de
un segundo para gestionar objetivos de rendimiento mas elevados, de mas de

100 millones de transacciones al dia, pero manteniendo una latencia ultrabajay
comisiones minimas. Una prioridad importante es expandir Megafuel para permitir
transacciones universales sin gas, con lo que los usuarios podrian pagar comisiones en
stablecoins o cualquier token BEP-20 con gas patrocinado. Las proximas actualizaciones
de billeteras inteligentes se basaran en el soporte de EIP-7702 existente, al anadir
modelos de paymaster mas avanzados y caracteristicas de transacciones de varios pasos
para simplificar la experiencia de usuario. También se espera que los validadores adopten
nuevos protocolos de propagacién y comunicacion para consolidar la resistencia al MEV.

En el ambito de la IA, la hoja de ruta enfatiza el lanzamiento de DataDAO
descentralizadas, agentes de |A autdnomos en la cadena y almacenamiento seguro para
respaldar a las dApps con tecnologia de IA emergentes. Junto a estas actualizaciones
clave, BNB Chain seguira estimulando los lanzamientos de monedas meme, la
compatibilidad con activos del mundo real y los programas impulsados por toda la
comunidad que ayuden a impulsar la actividad de los usuarios y el crecimiento sostenido
de la red.

5.4 Otros

Avalanche

En la primera mitad de 2025, Avalanche siguié destacando por la arquitectura de su
subred y su enfoque empresarial. El ecosistema de Avalanche asistidé a un crecimiento en
implementaciones de subred™y volUmenes de transacciones récord en C-Chain, lo que
la posicioné como una plataforma lider para las redes escalables y especificas para
aplicaciones. Un ejemplo que destacé fue la decisién de la FIFA™ de lanzar una
blockchain dedicada a la FIFA como una subred de Avalanche, una cadena de LI
personalizada para que los aficionados participen. Esto se produjo tras la actualizacién de
Avalanche9000, que se lanzd a finales de 2024 para reducir las barreras a la hora de crear
blockchains de L1 personalizadas (subredes), y la actualizaciéon de Octane en abril de 2025,
gue mejord la eficiencia del gas en C-Chain durante los periodos de maxima actividad.

El periodo también asistié a un aumento en la tokenizacion de RWA y la infraestructura
de DeFi, en el que Avalanche ahora admitié mas de 190 millones de USD" en diversos
activos tokenizados entre tesorerias, créditos de carbono y otros fondos en cadena. Las
subredes orientadas a los videojuegos también crecieron, y destaca el lanzamiento por
parte de Pixelmon® de su RPG mdvil de Pl japonés, Warden's Ascent, en las subredes de
Avalanche. Juntos, estos desarrollos reforzaron la posicién de Avalanche como un destino
popular para las aplicaciones de consumo e institucionales especificas.
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Sui

Este ano, Sui”” se ha consolidado como una de las mayores blockchains no EVM en
términos de TVL. En particular, el TVL de las DeFi de Sui ha crecido hasta
aproximadamente los 1800 millones de USD en junio (frente a los 564 millones de USD
aproximadamente en el mismo periodo del ano pasado). Esto lo posiciona en segundo
lugar entre las cadenas no EVM y dentro de las diez mejores en general, incluso por
delante de redes mas afianzadas en materia de activos en cadena como Avalanche o
Cardano.

Un fuerte crecimiento en las aplicaciones de DeFi de alto rendimiento, incluidos los DEX
activos, los préstamos y el stake liquido, impulsd gran parte de este aumento. El
ecosistema DEX de Sui por si solo procesé mas de 50 000 millones de USD en volumen
acumulado, con unos activos respaldados por Bitcoin que ahora representan una
proporcidén notable de su TVL en DeFi, lo que indica flujos de entrada cross-chain
significativos. La adopcién de las stablecoins fue otro factor clave, ya que el volumen de
transacciones mensuales de stablecoins superd los 130 000 millones de USD, y el
suministro en circulacién ascendid a mas del doble, hasta alcanzar los 1100 millones de
USD a finales de junio.

La red también amplio su atencion mas alld de las DeFi: las nuevas asociaciones!”™ en el
ambito de los videojuegos trajeron mas estudios a la cadena en Asia, y la fundaciéon siguid
profundizando su colaboracion con Microsoft”™ en herramientas de desarrollo con
tecnologia de |A e integraciones en la nube. En conjunto, el crecimiento de Sui durante el
primer semestre remarca como un modelo de ejecuciéon paralela novedoso, combinado
con unos sélidos incentivos de liquidez, puede ayudar a las nuevas L1 a escalar y atraer
capital y desarrolladores.

Tron

Tron siguid recibiendo numerosas interacciones, sobre todo en mercados asiaticos y
emergentes, y registré mas de 2 millones de direcciones activas diarias la mayor parte del
tiempo. Esta actividad de usuario, impulsada en gran medida por el papel de Tron como
una cadena popular para las transacciones de la stablecoin USDT®?), se ha traducido en
unos ingresos en cadena sustanciales: Tron generé mas de 1500 millones de USD en
ingresos por protocolo este ano, lo que la posiciona entre las principales blockchains por
ingresos por comisiones. A finales de junio, el ecosistema de stablecoins de Tron tenia
mas de 80 000 millones de USD en TVL y un volumen mensual de transacciones de
stablecoins superior a los 652 900 millones de USD. En resumen, los aspectos destacados
de Tron durante el primer semestre de 2025 muestran que se esta consolidando como
una capa de liquidacion de stablecoins y una de las L1 mas utilizadas de manera activa.

Ma3s alld de las stablecoins, Tron asistid a un crecimiento® estable en nuevos corredores
para los pagos en el mundo real, al ampliar las integraciones bancarias y de fintech para
pasarelas de entrada/salida de divisas locales en Asia y la region de MENA. Mientras tanto,
la cadena BitTorrent, promocionada como una extension L2 de Tron, siguié construyendo
puentes cross-chain para respaldar los flujos de liquidez adicionales.

Un desarrollo corporativo Unico afladid otra capa al posicionamiento de Tron: SRM
Entertainment, una empresa de productos de consumo y Pl que cotiza en Nasdaq,
anuncio® que habia firmado un acuerdo definitivo para adquirir Rainberry Inc., la entidad
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legal detras de la red Tron. El acuerdo lleva al tesoro de la blockchain de Tron y su
ecosistema a una estructura de una empresa cotizada. Segun la documentacioén, la
adquisicion se estructura como un intercambio de acciones, y una vez completado, los
activos relacionados con la blockchain de Rainberry, incluidos los considerables holdings
de su tesoreria y las operaciones de desarrollo, se situarian dentro del marco corporativo
de SRM. Justin Sun, que controla Rainberry, enmarcd esto como un paso hacia la
conexién de activos de blockchain con los mercados de capital tradicionales y el aumento
de la transparencia en torno a las reservas de Tron. Si se completa, la transaccién marcaria
uno de los primeros ejemplos de los activos del tesoro de una importante red L1 que
cotizan de forma indirecta a través de un vehiculo de mercado publico tradicional.

Cardano

Cardano alcanzdé un hito importante en materia de gobernanza este ano al dar paso a la
era Voltaire de gobernanza en cadena. La actualizaciéon CIP-1694, promulgada con una
nueva constitucion en cadena en febrero, hizo que Cardano transicionara oficialmente a
una gobernanza descentralizada. El poder sobre los cambios en el protocolo y los fondos
de tesoreria ha pasado de las entidades fundadoras a la comunidad, a través de una
estructura de gobernanza compuesta por operadores de pools de stake (SPO), un comité
constitucional y mas de mil representantes delegados electos («DReps»).

Mas alla de la gobernanza, el ecosistema de Cardano se expandié de forma modesta: el
uso de stablecoins aumentd, y el USDM vinculado USDT crecid hasta los 11,3 millones de
USD y la nueva stablecoin USDA super6 los 10,2 millones de USD en capitalizaciéon de
mercado, aunque el TVL general de las DeFi asisti6 a una caida en el mismo periodo®). De
cara al futuro, el segundo semestre de 2025%% se centrard en operacionalizar el nuevo
sistema de gobernanza, incluida la votacién de la constitucion definitiva y las primeras
propuestas para el tesoro de la comunidad, mientras contindan las mejoras incrementales
en la escalabilidad de Hydra y la sincronizacién de capturas de Mithril. En general, los
avances recientes de Cardano se tratan menos de crecimiento impulsado por el mercado
y mas de innovacion en gobernanza y de sentar las bases para su futuro autogobernado.

The Open Network (TON)

TON ha implementado distintas mejoras tangibles en su protocolo central, su ecosistema
de DeFiy su pila de interoperabilidad, y se ha posicionado con firmeza como el eje
vertebrador de la creciente estrategia de Telegram en la Web3. A principios de afio, TON
se convirtié en la cadena exclusiva® para la plataforma de miniaplicaciones de Telegram
y los pagos dentro de la aplicacidn, de forma que Toncoin era la Unica criptomoneda
usable para funciones como las estrellas, Telegram Premium o los anuncios. Esto se
reforzé ain mas mediante TON Connect®, que ahora es el protocolo de billetera
obligatorio para todas las aplicaciones de Telegram en cadena. A pesar de esta estrecha
alianza, la gobernanza sigue siendo independiente: la fundacion TON sigue operando
como una organizacidén sin dnimo de lucro suiza, sin autoridad directa de Telegram.

Aunque las interacciones® en la cadena ha disminuido este afio, con una caida en el
numero de direcciones activas diarias de alrededor de 218 600 a 161 000, el ecosistema
TON ha logrado progresos notables. Las capacidades cross-chain mejoraron de manera
significativa gracias a una integracion de LayerZero® que permitié trasladar USDT y otros
activos entre cadenas como Ethereum y TRON, mientras que el puente original de
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Toncoin fue cerrado tras superar los 100 millones de TON transferidos®. Existen planes en
marcha para lanzar TON Teleport BTC®?, un puente descentralizado que traera liquidez
nativa de BTC a TON mediante la acufacion de tgBTC en una proporcion de 1:1. Las DeFiy
los activos tokenizados también asistieron a un crecimiento notable: la stablecoin USDe
de Ethena se lanzd en TON durante el segundo trimestre, junto con una versién
omnicadena de Tether Gold y el fondo de bonos de Telegram de 500 millones de USD de
Libre® para la tokenizacion de RWA. Como respaldo a esto, las billeteras integradas de
Telegram ampliaron funciones como la compatibilidad con distintas divisas y el stake, y la
integracion de RedotPay permitié gastar USDT en millones de comerciantes de todo el
mundo.

A mediados de 2025, las principales empresas de capital riesgo de criptomonedas poseian
colectivamente mas de 400 millones de USD en Toncoin®®, lo que constituye una sefal
de la creciente confianza institucional. En lo sucesivo, el inicio de la segunda mitad de
2025 comenzdé con una recaudacion por parte de The Open Platform (TOP) de

28,5 millones de USD en una serie A®, con lo que alcanzd una valoracion de

1000 millones de USD, lo que hizo que fuera el primer «unicornio» del ecosisterna TON y
definid las pautas para un mayor crecimiento. La hoja de ruta publica de TON para el resto
del afno destaca varios lanzamientos clave, incluida la actualizacién de la mainnet de
Accelerator, una nueva red de pagos de L2, el lenguaje para contratos inteligentes TOLK
1.0y el lanzamiento de Teleport BTC para la interoperabilidad con Bitcoin. El programa de
becas Champion Grants, anunciado recientemente, y el renovado portal para creadores
Builders Portal seguiran financiando y apoyando proyectos de gran impacto en el ambito
de los videojuegos, los pagos y las DeFi, mientras que el centro de aplicaciones de
Telegram promueve nuevas dApps entre su amplia base de usuarios.
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6.1 El panorama general

Un ecosistema maduro que muestra resiliencia y crecimiento especializado

Durante la primera mitad de 2025, el sector de las DeFi demostré una notable resiliencia.
El valor total bloqueado (TVL) mantuvo su firmeza, y junio se cerré en unos 151 500
millones de USD, una modesta disminucion con respecto al 5,8 % de principios de afio. A
pesar de la volatilidad del mercado, la dominancia de las DeFi (la cuota del sector en la
capitalizacién total del mercado de las criptomonedas) permanecié estable en el 3,4 %.
Esta estabilidad sefala una confianza continuada por parte de los inversores y la retencidn
de capital dentro del ecosistema.

El compromiso de los usuarios aumentd, y el niUmero de direcciones activas mensuales
para los protocolos descentralizados superaron continuamente los 340 millones, un
resefiable aumento interanual del 240 % con respecto a los 100 millones en junio de
2024. Este rapido crecimiento en el nimero de usuarios, que se produjo incluso mientras
el mercado general de las altcoins se habia enfriado, sugiere que las DeFi estan
madurando mas alla de una burbuja especulativa hacia convertirse en un componente
vital para el ecosistema mas amplio de los activos digitales.

Figura 44. Principales métricas de DeFi de cambio a 6/12 meses

Métricas 30 de junio de % de cambio % de cambio
2025 (6 meses) (12 meses)
TVL de las DeFi (miles de 151,5

millones de USD)

Dominio de las DeFi 3,4 %
Usuarios activos mensuales 340
(millones)

Fuente: Dune, Binance Research, a 30 de junio de 2025
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Tendencias y narrativas clave

1. Especializacion de la plataforma: el triunvirato de Ethereum, Solana y BNB Chain

El mercado de las DeFi ha asistido a una mayor especializacidén entre las tres blockchains
principales.

e Ethereum ha consolidado su papel como la capa de liquidaciéon preferida para el
capital institucional y los activos de gran valor como tokens de restake y activos del
mundo real (RWA), al valerse de su seguridad y su abundante base de capital.
Controla el 58,44 % del mercado con un TVL que asciende a los 89 400 millones
de USD.

e Solana, por el contrario, se ha consolidado como lider indiscutible en actividad
minorista, interacciones de los usuarios y volumen de transacciones, gracias a sus
elevadas velocidades de transaccion y sus bajos costes. Cuenta con casi 13 veces
las direcciones activas diarias de Ethereum.

e BNB Chain ha desempefiado un papel fundamental en el crecimiento de los
exchanges descentralizados, con PancakeSwap contribuyendo a que la proporcion
de volumen de trading de DEX/CEX alcanzara un maximo histérico del 29 %. La
plataforma ha conseguido sacar adelante la fiebre por los tokens meme de Solana
al atraer a una gran base de usuarios y flujos de capital. Ademas, BNB Chain ha
potenciado de forma innovadora mas tokens de utilidad a través de los airdrops de
Alpha y las competiciones de trading, con lo que ha fomentado una mayor
diversidad en el ecosistema y el compromiso de los usuarios.

2. El auge de los activos del mundo real (RWA) en los préstamos

Las narrativas que impulsan el mercado también han evolucionado significativamente.
Los protocolos de préstamos alcanzaron un TVL histérico de mas de 55 000 millones de
USD, hecho potenciado no solo por el apalancamiento en activos nativos de
criptomonedas, sino por el crecimiento explosivo de los RWA. El sector de los RWA en si
ha aumentado hasta superar los 24 400 millones de USD en valor. El crédito privado de
grado institucional se ha convertido en el puente clave entre las TradFi y las DeFi, al
representar casi el 60 % de las emisiones, seguido de los bonos del tesoro de EE. UU.
tokenizados y las materias primas.

3. Mercados de predicciones

Los mercados de prediccion lograron un gran avance en el primer semestre de 2025. La
plataforma descentralizada Polymarket cerré una asociacion oficial con el gigante de las
redes sociales X, lo que hizo que su volumen de trading en junio superara los

1100 millones de USD y los usuarios activos mensuales los 400 000, y llegara a un niumero
medio de operaciones mensuales de 3 millones. En EE. UU.,, Kalshi, que opera en virtud
del marco normativo de la CFTC, recibié una buena noticia en mayo de 2025 cuando un
tribunal desestimé una apelacién en su contra, lo que podria allanar el camino para la
legalizaciéon de los mercados de prediccién politica. Un creciente conjunto de pruebas
sugiere que los mercados de prediccidon estan evolucionando, mas alla de |la pura
especulacion financiera, hacia herramientas descentralizadas para el analisis de las
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informacion y opinidén publica, lo que amplia enormemente sus aplicacionesy su
potencial de mercado.

4. Maduracién de las innovaciones de 2024

Las innovaciones de 2024 se han convertido en pilares fundamentales para la economia
de las DeFi.

e El restake, liderado por EigenlLayer, se ha establecido como una capa de
«seguridad como servicio» de mas de 11 000 millones de USD que confiere
seguridad econémica al ecosistema.

e Las estrategias de trading basico, ejemplificadas por Ethena y su délar sintético
(USDe), han creado un centro de liquidez y generacién de rendimiento sistematico
relevante que ahora supera 5000 millones de USD en escala.

5. Los DEX ganan una cuota de mercado significativa

En el trading de spot, los exchanges descentralizados (DEX) lograron un hito significativo.
La proporcion de volumen de trading de spot de DEX a CEX (exchanges centralizados)
alcanzé un maximo histérico de casi el 29 % a finales de junio, lo que indica un cambio
estructural en la preferencia de los usuarios hacia la autocustodia y el trading sin
permisos.

6. El entorno regulatorio para las DeFi

Las DeFi han sido testigo de importantes mejoras normativas. Aunque EE. UU. carece de
legislacion directa sobre las DeFi, la mesa redonda sobre DeFi de la SEC y la declaracion
del presidente de que las DeFi son «compatibles con los valores estadounidenses», lo que
sugiere posibles exenciones normativas para las empresas de DeFi, constituyen sefales
de un panorama mas favorable para el sector.

Estas sefales normativas positivas catalizaron directamente acciones institucionales clave,
incluido el banco de inversion de Wall Street Cantor Fitzgerald, que accedié formalmente
a los préstamos en cadena a través de una asociacidn con el protocolo de DeFi Maple
Finance, y el fondo BUIDL de BlackRock, que se integrd con el protocolo Euler de
Avalanche a través de su version sBUIDL. Estos avances ilustran de manera colectiva una
convergencia acelerada entre las finanzas tradicionales y las descentralizadas.

En general, las DeFi estan pasando de una fase de crecimiento salvaje impulsada por la
especulaciéon interna a una fase de crecimiento sostenible impulsada tanto por el capital
institucional externo como por la maduracidn funcional interna. El crecimiento temprano
de las DeFi estuvo motivado, sobre todo, por la mineria de liquidez de alto riesgo y por el
apalancamiento circular de activos nativos de criptomonedas. En el futuro, el TVL del
mercado estara cada vez mas respaldado por sectores con flujos de efectivo estables y
valor en el mundo real, como los activos del mundo real (RWA) y los préstamos
institucionales. Estos sectores no atraen solo «capital turista» transitorio, que busca
rendimientos elevados a corto plazo, sino «capital residente», que persigue una
rentabilidad estable a largo plazo, lo que establece una base sdlida para la resiliencia del
mercado de las DeFiy el desarrollo sostenible.
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La principal limitacién para el crecimiento actual de las DeFi ha dejado de ser la
escalabilidad técnica y se ha convertido en la capacidad de ofrecer canales fiables,
eficientes y conformes a las normativas para acomodar los flujos de capital masivos de los
mercados financieros tradicionales.

6.2 Analisis de los distintos subsectores

En la primera mitad de 2025, los diversos subsectores de las DeFi experimentaron
diferentes tasas de crecimiento y evolucidn. Desde los préstamos y el trading tradicionales
hasta areas emergentes como el restake o los activos del mundo real, cada campo ha
presentado dindmicas y panoramas de mercado Unicos. A continuacidn, ofrecemos un
resumen de las métricas clave para los sectores mas destacados a finales de junio.

Figura 45. Los principales subsectores de DeFi registraron una notable afluencia de
capital en 2025
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Activo del
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mundo real 128 196 Securitize
(RWA)
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Trading basi 8 ’
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TVL: 7,2; volumen:
Derivados 53 3 297 60
Hiperliquid
Mercado de 80
.. 150 -3 79
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Nota: La tabla anterior no incluye una lista exhaustiva de los subsectores de DeFi. Cuando el TVL es
dificil medir o se encuentra muy disperso, se utiliza en su lugar la cuota de mercado del principal
proyecto

Fuente: DefiLlama, RWA xyz, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Exchanges descentralizados: volumenes récord y cambios en
el mercado

Durante el primer semestre de 2025, |la historia mas atractiva en el espacio de los DEX fue
su histérica ganancia de cuota de mercado en el trading de spot y los cambios radicales
en el liderazgo dentro del mercado.

La tendencia macroecondmica mas significativa es el efecto de la sustitucion de los CEX
por los DEX. A 30 de junio, la proporcion del volumen de trading de spot de DEX frente a
CEX alcanzé un maximo histérico del 29 %. Esto representa un aumento significativo
desde el T1 % de principios de ano, gue sirve como una sdlida prueba de que los usuarios
estdn migrando de plataformas centralizadas a entornos de trading descentralizados
y de autocustodia a un ritmo sin precedentes.
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Figura 46. La cuota de mercado de los DEX alcanzé maximos histéricos en junio de
2025
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Fuente: Theblock, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Si incluimos los derivados en cadena, el volumen total de trading en cadena alcanzdé una
cifra récord de 567 600 millones de USD en enero de este afio y se mantuvo firme en los
390 800 millones de USD en junio, lo que indica que el entusiasmo no fue efimero. Si
este ritmo se mantiene, el volumen de trading anualizado superara los 4,4 billones de
uUsD.

Sin embargo, la distribucion de este volumen ha cambiado sustancialmente. La cuota de
mercado de PancakeSwap (principalmente en BNB Chain) alcanzé un 64 % en junio, lo
gue implica una subida significativa desde el 16 % de principios de afo. Mientras tanto, la
cuota de Raydium, basado en Solana, cayd de forma mas drastica, de casi el 25 % al 10 %
en junio. El motivo principal de este cambio fue el enfriamiento de la fiebre por el
trading de las monedas meme en Solana, que en su momento fue un foco para el
mercado, y la migracién gradual de esta actividad a PancakeSwap, que también lanzd
airdrops oficiales de Alpha y competiciones de trading.
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Figura 47. El volumen de Pancake ha aumentado de forma rapida este afo, mientras
que el de Raydium ha disminuido
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Fuente: Tokenterminal, Binance Research, a 30 de junio de 2025
La posicién central de Uniswap y el debate sobre el cambio en las comisiones

A pesar de haber sido superado por PancakeSwap en volumen de trading total, Uniswap
sigue siendo el propietario del mayor pool de liquidez en todo el espacio de las DeFi, con
un TVL de 4810 millones de USD, superior en mas de 2,7 veces al de PancakeSwap.
Durante el primer semestre de 2025, la narrativa central en torno a Uniswap fue su
propuesta de gobernanza de «cambio de comisiones». La propuesta tiene como objetivo
asignar una pequefa parte de las comisiones de trading, que en estos momentos se
entregan integramente a los proveedores de liquidez, a los titulares de tokens UNI que
hacen stake y participan en la gobernanza.

Esta propuesta tiene serias implicaciones. Uniswap generd unos asombrosos

354 millones USD en comisiones de trading durante la primera mitad de este afo; sin
embargo, sus ingresos por protocolo fueron 0. Esto ilustra perfectamente el modelo
actual: el protocolo genera ingentes beneficios para los proveedores de liquidez, pero el
protocolo en siy los titulares de tokens UNI no captan directamente este valor. Activar
este cambio en las comisiones modificaria por completo la tokeconomia de UNI, y lo
transformaria de un token de gobernanza puro en un activo productivo con valor de flujo
de caja.
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Figura 48. Uniswap generé 354 millones de USD en comisiones durante el primer
semestre de 2025
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Fuente: Tokenterminal, Binance Research, a 30 de junio de 2025

No obstante, el movimiento ha desatado un intenso debate entre la comunidad, que se
centra en si esto debilitaria los incentivos para los proveedores de liquidez y en las
posibles incertidumbres normativas que podria entranar. El informe financiero del primer
trimestre de 2025 de la fundacién Uniswap también mostré que sus fondos operativos
provienen sobre todo de subvenciones y donaciones, no de ingresos generados por el
protocolo, lo que pone aln mMas de relieve la importancia de reformar el mecanismo de
captura de valor.

El auge de los derivados en cadena

La traccidon del mercado de trading de contratos perpetuos en cadena, que comenzod a
explotar el ano pasado, ha continuado en el primer semestre de este ano. El volumen de
trading alcanzoé una cifra récord de 382 500 millones de USD en mayo, con una
contribucion de mas del 60 % a este hito por parte de Hyperliquid.
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Figura 49. El volumen mensual de DEX de contratos perpetuos se ha disparado a
partir del cuarto trimestre del afo pasado, liderado por Hyperliquid
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Fuente: Defillama, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Hyperliquid no es una aplicacién desplegada en una L2 de uso general, sino una
blockchain de L1 desarrollada desde cero para el trading de productos derivados de alto
rendimiento. Al adoptar un algoritmo de consenso personalizado (HyperBFT), Hyperliquid
logra una latencia de transaccién inferior al segundo y una capacidad de procesamiento
de 6rdenes de hasta 200 000 por segundo, de forma que ofrece una experiencia de
usuario comparable a la de los CEX a la vez que mantiene la descentralizacién y la
transparencia.

Durante el primer semestre, hemos asistido al declive de dYdX & GMX, que antano fueron
plataformas de derivados en cadena lideres y el ascenso de Hyperliquid, o que indica
que, en el mercado de los contratos perpetuos, que exige un alto rendimiento, el modelo
de blockchain de aplicacién especifica ha logrado una victoria arrolladora en términos de
volumen de trading. Esto puede sefialar una tendencia de cara al futuro: a medida que la
tecnologia madure, mas aplicaciones de primer nivel con requisitos de rendimiento
extremos podrian optar por «graduarse» y dejar de ser «<inquilinos» en L2 de uso general
para empezar a crear sus propias blockchains y lograr asi una experiencia de usuarioy
una captura de valor éptimas.
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Préstamos: nuevos récords impulsados por la demanda
institucional

Como pilar de las DeFi, el mercado de los préstamos ha seguido madurando durante el
primer semestre de 2025, con un valor total blogueado (TVL) que se estabilizé por encima
de los 50 000 millones de USD y, en un momento determinado, alcanzé un maximo
histérico de 55 520 millones de USD.

Figura 50. El mercado de los préstamos en cadena alcanzé un maximo histérico en
junio de 2025
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Fuente: Defillama, Binance Research, a 30 de junio de 2025
La posicion dominante de un gigante histérico, Aave

Aave sigue siendo el lider indiscutible en el sector de los préstamos. Los activos totales
blogueados en el protocolo Aave ascienden a la impresionante cifra de 24 000 millones
de USD, lo que representa mas del 45 % del TVL total de las DeFi. El total de préstamos
pendientes supera los 16 000 millones de USD, hecho que demuestra su profunda
liguidez y la confianza del mercado. Segun los datos de Token Terminal, a junio de 2025,
Aave habia generado 4,9 millones de USD en comisiones de protocolo en 30 dias. En el
primer semestre de 2025, el enfoque estratégico de Aave se centré en el desarrollo de V4,
para promocionar su stablecoin nativa GHO e integrar activamente RWA como garantiay
expandir asi sus limites comerciales.

Tendencias de desarrollo en los protocolos de préstamos emergentes

El protocolo Morpho ha cosechado un rapido crecimiento en los Ultimos anos, hasta
convertirse poco a poco en un agente importante para el mercado de los préstamos. A
finales del primer semestre de 2025, el total de préstamos activos de Morpho superé los
2300 millones de USD. Durante el mismo periodo, Morpho generd unos 70 millones de
USD en ingresos por intereses totales para los prestamistas, lo que demuestra una alta
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eficiencia de capital, ya que esto equivale a generar mas del 23 % de las comisiones de
AAVE a partir de solo el 14 % de sus préstamos activos.

Figura 51. Morpho presenta una relacién de comisién/importe prestado superior a la
de AAVE
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Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Sus parametros de préstamo personalizables facilitan la creacion de productos con
perfiles de riesgo-rendimiento especificos. Como plataforma de «backend como servicio»,
numerosos protocolos y aplicaciones han integrado Morpho. Por ejemplo, el protocolo de
préstamo Seamless migro su liquidez de Aave v3 a Morpho. La billetera de grado
institucional Safe{Wallet} y algunos exchanges regionales también han optado por
integrar Morpho para ofrecer servicios relacionados con los préstamos. Este modelo, que
combina un frontend centralizado con un backend descentralizado, propicia un mayor
alcance de usuarios y un crecimiento del ecosistema.

Tendencias de modularidad y metaprotocolos en el mercado de los préstamos

Es probable que el espacio de los préstamos de DeFi experimente un cambio de
protocolos monoliticos a arquitecturas modulares y no agrupadas. Los protocolos
tradicionales como Aave determinaban los activos de garantia y los pardmetros de riesgo
a través de la gobernanza, lo que reflejaba un grado de gestion centralizada. Por el
contrario, los metaprotocolos emergentes como Morpho Blue delegan parte del poder
de la toma de decisiones en el mercado, lo que fomenta la modularizacién de las
funciones de préstamo. A partir de esto, equipos como Steakhouse Financial o Gauntlet
pueden construir bdvedas y productos financieros orientados a las diferentes necesidades
de los usuarios tomando como base una infraestructura de préstamos eficiente.

Este cambio arquitectdnico sugiere que la competencia futura en el mercado de los
préstamos de DeFi podria depender cada vez mas del desarrollo de ecosistemas

Informe semestral de 2025 83



modulares. La capa base estard respaldada por primitivas de préstamos eficientes y sin
sesgos, mientras que las capas superiores consistiran en gestores de riesgo, bévedas
de estrategia y aplicaciones para usuarios, atendiendo a las diversas propensiones al
riesgo y ansias de rendimiento. La desagrupacién no solo mejora la eficiencia del capital,
sino que también acelera el ritmo de innovacién, lo que permite que los nuevos productos
y mercados se lancen de manera mas flexible. La posicién de mercado de los protocolos
de préstamos tradicionales se esta viendo desafiada por esta evolucién en la
arqguitectura, lo que supone un reflejo de la tendencia general del sector hacia un
ecosistema mas abierto y con distintas capas.

Economia de stake: restake y derivados liquidos

En la primera mitad de 2025, la economia de stake basada en la prueba de participacion
(PoS) de Ethereum evoluciond hacia una compleja y potente pila de rendimiento de tres
capas, lo que la convirtié en el nucleo de la eficiencia de capital y la innovacidén en riesgos
para las DeFi. Esta pila, compuesta por el stake base, el stake liquido, el restake y el restake
liquido, estd interconectada y dispone de un TVL combinado de 70 000 millones de
UsD.

Figura 52. Evolucién de los tamanfios de la pila de rendimiento de tres capas (sin
apilar)
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Fuente: Defillama, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Capa 1: stake base y stake liquido

El stake base y el stake liquido son la base de la economia del stake. Lido, el lider
permanente en este dmbito, ha seguido dominando este ano. A finales de junio, los ETH
gestionados por Lido representaban el 25,6 % de todo el ETH en stake, con un TVL estable
en torno a los 22 600 millones de USD. Al emitir tokens de stake liquido (LST) como
stETH, los protocolos como Lido desbloquean el capital de ETH que de otro modo estaria
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bloqueado, lo que permite que se convierta en una fuente de liquidez en las DeFi para
actividades como los préstamos o el trading.

Sin embargo, este ano las entradas de Lido se han estancado. Aunque la cantidad total de
ETH en stake ha aumentado en mas de un millén desde principios de afo, la cantidad en
stake de Lido ha disminuido en unos 540 000 ETH. Los activos bloqueados de Coinbase
también han asistido a una caida importante, de unos 890 000 ETH. Mientras tanto, los
activos bloqueados de Binance han crecido de manera significativa, en aproximadamente
810 000 ETH, con lo que ha aumentado de forma considerable su cuota de mercado.
También se ha beneficiado de este incremento ether.fi, que ha crecido en unos

600 000 ETH.

Capa 2: restake

EigenlLayer es un proyecto lider en el espacio de las capas 2 y pionero en la tecnologia de
restake. Permite que los usuarios vuelvan a hacer stake de los ETH que ya estan en stake
(o LST) para ofrecer servicios a otros protocolos que requieren seguridad econémica
(como puentes u oraculos, que también se conocen como servicios validados de forma
activa) para ganar una rentabilidad adicional. A finales de junio, el TVL de EigenLayer
alcanzdé un pico de 11 400 millones de USD, de forma que se convirtié rapidamente en uno
de los tres protocolos principales por TVL en el ambito de las DeFi. En resumidas cuentas,
la irrupcién de EigenlLayer ha creado un mercado de «seguridad como servicio», lo que ha
mejorado considerablemente la eficiencia del capital de la seguridad base de Ethereum.

Capa 3: restake liquido

A partir del concepto de restake, han surgido los protocolos de restake liquido (LRT). Los
protocolos liderados por ether.fi permiten que los usuarios depositen activos para el
restake y acufen tokens de restake liquido (LRT), como eETH. Estos LRT representan la
posicion de restake del usuario en Eigenlayer, pero son liquidos y pueden volver a
invertirse en protocolos de DeFi para el trading o como garantia. Como resultado, el TVL
de ether.fi ha vivido un crecimiento explosivo en la primera mitad de 2025.

La formacién de esta estructura de tres capas es una sefnal importante de la maduraciény
creciente complejidad de las DeFi. Ha permitido un sistema de rendimiento altamente
componible, donde los usuarios pueden apilar rentabilidad de distintas fuentes: haciendo
stake base de ETH, ofreciendo seguridad a los servicios validados de forma activa (AVS) y
desplegando LRT a través de las DeFi. En teoria, esto puede empujar los APY hasta un

8-9 %. Esta poderosa gravedad del capital es uno de los motores impulsores principales
del crecimiento del TVL en el ecosistema de Ethereum.

No obstante, esta estructura altamente apalancada y acoplada también presenta nuevos
riesgos sistémicos. Un problema en cualquier capa (por ejemplo, un evento de slashing a
gran escala en un AVS) podria transmitirse a través de LST y LRT, lo que provocaria una
reaccion en cadena en todo el ecosistema de las DeFi. Por lo tanto, la gestidon de los
riesgos y la supervision de este sector emergente seran un interés clave para el mercado
en la segunda mitad del ano.
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Activos del mundo real: un puente en construccioén hacia las
TradFi

El primer semestre de 2025 fue testigo de una convergencia sin precedentes entre las

finanzas tradicionales y las DeFi, que estuvo catalizada sobre todo por los activos del
mundo real (RWA).

A finales de junio, el valor total de los RWA en cadena (sin contar stablecoins) habia
aumentado hasta los 24 300 millones de USD, un incremento del 260 % solo en la

primera mitad del afio, lo que lo ha convertido en el motor de crecimiento institucional
mas explosivo de las DeFi.

Figura 53. El crédito privado tokenizado lidera el mercado de los RWA

B Frivate Credit Institutional Alternative Funds [l Commodities Real Estate [l Stocks
B Corporate Bonds non-US Government Debt US Treasury Debt

25

20
Q 15
1]
2
g I I
5 10
>
©
5 | g
= -

mEN
11 mnm

()]
Jan-23 [N
Feb-23 |B IR
Mar-23 | .
Apr-23 | I
May-23 |l I
Jun-23 | .
Jul-23 NI
Aug-23 [ I
Sep-23 [N IR
Oct-23 | N I
Nov-23 [l I
Dec-23 | H D
Jan-24 [N IS
Feb-24 "N I

0
ST ST T ST TS TOW 0L O W
Qg QE Qg Qe Gl
S s S S Hat >0 05 s o
S oo 532 S0, d0co0l82os
=4 s 5 200 znoSL =<5

Fuente: RWA.XYZ, Binance Research, a 30 de junio de 2025

El mercado estd liderado por Securitize, que ostenta la mayor cuota con un 27 %y un
valor total de 3530 millones de USD. Le sigue Tradable, con una cuota de mercado del
16 % y 2000 millones de USD en valor total. Ondo ocupa el tercer lugar, y muestra una
fuerte traccién con un aumento del 7,32 % y una cuota de mercado del 11 %.

El motor principal de este crecimiento es el crédito privado tokenizado, una categoria que
representa mas del 58 % del mercado de los RWA. E| crédito privado, que implica
préstamos fuera del sistema bancario tradicional, ha sido histéricamente el dominio
exclusivo de los inversores institucionales y ha estado caracterizado por fuertes barreras
de entrada y largos periodos de blogueo. A través de |la tokenizacién, estos activos de
crédito se transforman en activos digitales con los que se puede hacer trading, componer

Yy usar como garantia en cadena libremente, lo que supone una gran mejora para su
liquidez y accesibilidad.
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El auge de los RWA marca un cambio fundamental para las DeFi al transformarlas de un
ecosistema puramente nativo de las criptomonedas a una via de acceso para conseguir
una infraestructura financiera mas eficiente para el mundo tradicional.

Crédito privado en cadena: el motor nativo de alto rendimiento de las DeFi

Valor del préstamo activo: segun rwa.xyz, el total de valores activos en crédito privado en
cadena ha alcanzado un maximo de 14 270 millones de USD, con una tasa de interés
anual (APR) media de un 10,33 % aproximadamente. Esto lo convierte en la clase de
activos Unica mas grande dentro de los RWA, que ofrece a los usuarios de las DeFi
rendimientos que superan con creces los de los ahorros tradicionales y los bonos del
Gobierno.

Protocolos clave

Figure lidera el mercado del crédito privado con préstamos totales que ascienden a unos
13 130 millones de USD y préstamos activos de alrededor de 10 610 millones de USD. Le
sigue Tradable, que opera en la red ZKSync Era, con 4720 millones de USD en préstamos
totales y 2080 millones de USD en préstamos activos. Maple posee 3450 millones de USD
en préstamos totales y 816 millones de USD en préstamos activos en distintas redes. PACT,
gue opera en Aptos, cuenta con 1280 millones de USD en préstamos totales y

420 millones de USD en préstamos activos.

Figura 54. Clasificacion de los principales protocolos de préstamos de crédito privado
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El modelo dual de adopciéon de los RWA

Un andlisis mas profundo de los datos de crecimiento de los RWA revela dos vias de
adopcion paralelas pero distintas. La primera via esta liderada por los gigantes
financieros tradicionales, como BlackRock o Franklin Templeton. Sus fondos de
tesoreria tokenizados, como BUIDL o BENJI, son productos altamente compatiblesy con
permisos que requieren verificacién KYC/PBC. Estos productos son, en el fondo, «jardines
amurallados», disefiados para los participantes de las TradFi y pensados para trasladar
capital tradicional de forma segura a la cadena.

El segundo camino es nativo a las DeFi y esta representado por el crecimiento
explosivo del crédito privado en cadena. Este es un ambito que suele funcionar mas sin
permisos, de alto riesgo y con grandes recompensas. Protocolos como Figure y Tradable
conectan la liquidez en cadena con las necesidades de préstamo del mundo real, y
ofrecen rendimientos que superan con creces a los de los bonos del Tesoro. Sin embargo,
sus perfiles de riesgo y requisitos de diligencia debida también difieren enormemente
con respecto a los productos financieros tradicionales.

Otros casos de uso que vigilar

Iniciativa «<Horizon» de Aave: en marzo de 2025, el protocolo lider en préstamos Aave
Labs lanzd una iniciativa estratégica llamada «Horizon» destinada a integrar los RWA de
grado institucional en las DeFi. El programa permite a las instituciones utilizar fondos de
mercados monetarios (MMF) tokenizados como garantia para pedir prestadas stablecoins
como GHO o USDC en el protocolo de Aave, lo que abriria canales de liquidez directos
entre los dos mundos.

Irrupcién de BUIDL de BlackRock en los protocolos de DeFi: BUIDL de BlackRock (el
fondo de liquidez digital institucional de USD de BlackRock) es un proyecto insignia que
marca la entrada de los gigantes financieros tradicionales en las DeFi. En mayo de 2025,
sBUIDL se integré con el protocolo de DeFi Euler Finance en la blockchain de Avalanche,
lo que permitié que los tokens sBUIDL se usaran como garantia en actividades de
obtencidn y concesién de préstamos. Esta integracion estuvo orquestada por Re7Labs en
la red Avalanche, y su seguridad esta garantizada por las fuentes de datos de Chainlink
para contar con unos precios fiables y mayor proteccion.

Asociacion entre Ethena Labs y Securitize: en junio de 2025, Ethena Labs y Securitize
permitieron los intercambios atémicos continuos entre USDtb y BUIDL de BlackRock, de
forma que los titulares de activos podian cambiar entre un délar programable y bonos del
Tesoro tokenizados sin intermediarios, lo que mejoraba las opciones de trading y la
liquidez para los participantes tanto de las CeFi como de las DeFi.

Ondo Finance: en febrero de 2025, Ondo anuncid el futuro lanzamiento de Ondo Chain,
cadena disefada especificamente para RWA de grado institucional con el objetivo de
acelerar la adopcién en cadena de productos financieros tradicionales. Ese mismo mes,
anunciaron la plataforma Ondo Global Markets para trasladar las acciones, bonosy ETF a
la blockchain. En junio, formaron la Global Markets Alliance junto con la fundacidn Solana
y otros agentes para estandarizar los RWA tokenizados, a fin de fomentar la integracién de
las DeFiy las finanzas tradicionales.

Lanzamiento del protocolo de DeFi Grove: junio de 2025 asisti6 al lanzamiento de Grove,
como parte del ecosistema Sky (antes MakerDAQO), que dedicé 1000 millones de USD a
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estrategias de crédito tokenizado. La asignacion inicial de 1000 millones de USD se
invierte en la estrategia de CLO de Janus Henderson Anemoy AAA (JAAA), gestionada por
Janus Henderson y desarrollada en Centrifuge. Esta iniciativa las lleva inversiones de
crédito tradicionales como los CLO a las DeFi.

Mercados de prediccién: progresos revolucionarios

Aunque el interés en los mercados de prediccion se enfrié ligeramente en el primer
semestre de 2025 tras el bombo de las elecciones, el volumen de trading en junio superd
los 1100 millones de USD, con mas de 400 000 usuarios activos mensuales y mas de

3 millones de transacciones mensuales. En virtud del marco regulatorio de la Comisién de
Negociaciéon de Futuros de Productos Basicos (CFTC) de EE. UU., Kalshi recibié un fallo
favorable en mayo de 2025 cuando la CFTC rechazd una apelacion, lo que podria allanar el
camino hacia la legalizacién de los mercados de prediccion en el ambito de la politica.
Cada vez existen mas pruebas de que los mercados de prediccién estan evolucionando
mas alld de la pura especulacién financiera hacia convertirse en herramientas
descentralizadas para el analisis de datos y del sentimiento, lo que aumenta
significativamente sus escenarios de aplicacidon y su potencial de mercado.

Figura 55. Tras el bombo de las elecciones del afio pasado, Polymarket entré en una
fase de crecimiento estable
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Fuente: Dune, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Polymarket sigue siendo el lider indiscutible en el sector de los mercados de prediccién
descentralizados, ya que representa aproximadamente el 90 % del volumen total de
trading de la industria, cifra que lo convierte en el estdndar de facto del sector.

Polymarket, desarrollada en la blockchain de Polygon, aprovecha las bajas comisiones de
transaccion y el alto rendimiento, y usa USDC como su Unica moneda de trading. Una de
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las claves de su éxito es contar con una interfaz muy sencilla para los usuarios, que abstrae
gran parte de la complejidad subyacente de la blockchain, lo que reduce las barreras de
entrada para los usuarios convencionales.

La estrategia de crecimiento de Polymarket se centra en crear mercados en torno a
eventos de alto nivel y relevantes desde el punto de vista de la cultura, como la politica, el
deporte o la cultura pop, lo que estimula en gran medida la participacion de los usuarios.
La plataforma ha conseguido posicionarse como una fuente de informacion en tiempo
real, y sus datos incluso se han integrado en herramientas financieras profesionales como
Bloomberg Terminal, lo que indica su influencia, mas allad de la comunidad de las
criptomonedas, entre el publico general.

En 2025, Polymarket logré varios hitos importantes, como alcanzar una valoracién de
1000 millones de USD, entrar en el «club de los unicornios», cerrar una asociacion
transformadora con el gigante de las redes sociales X o aparecer en la lista de las

100 empresas mas influyentes segun la revista Time.

Estudio de caso: asociacion entre Polymarket y X: los albores de las «noticias 2.0»

El 6 de junio de 2025, la plataforma de redes sociales X anuncié oficialmente que
Polymarket se convertia en su «socio oficial de mercados de predicciones». Esta
colaboracidon tiene como objetivo transformar la difusién y la verificaciéon de la
informacidn a través de una integracién profunda que se sustenta en tres pilares.
Representa un paso fundamental para que el sector de los mercados de prediccion
descentralizados vaya mas alla del nicho de las criptomonedas y logre la adopcién a gran
escala por parte del publico general.
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Figura 56. Los mercados de prediccion aprovechan la informacién y el analisis de IA
de X
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1. 1.° pilar, los datos de Polymarket: X integrarad datos de prediccién en tiempo real,
probabilidades y graficos de Polymarket de forma directa, probablemente a través
de «X Cards» que se incrustaran en las publicaciones. Esto da un contexto
cuantitativo e impulsado por el mercado a las noticias y debates en X, lo que
permitiria a los usuarios evaluar de manera intuitiva las probabilidades de que
ocurran los eventos.

2. 2.° pilar, el feed de informacion en tiempo real de X: el vastisimo flujo de
publicaciones y noticias en tiempo real de X también se integrard en Polymarket.
Los usuarios que analicen los mercados en Polymarket podran consultar
contenido en vivo relacionado con X, lo que les permitira comprender mejor los
factores que impulsan los movimientos de los precios del mercado.

3. 3.° pilar, el andlisis de IA de Grok: la IA de Elon Musk, Grok, servird como un
puente de andlisis, al usar los datos en tiempo real de X para ofrecer analisis
contextuales para los mercados de Polymarket y aprovechar los datos sobre
probabilidad de Polymarket para dar respuestas mas detalladas a los usuarios de
X. Esto crea una poderosa sinergia entre la inteligencia colectiva (Polymarket), los
datos en tiempo real (X) y la inteligencia artificial (Grok).

2 BINANCE RESEARCH
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Las declaraciones publicas de ambos CEO revelan la gran visién de futuro que se esconde
detras de esta asociacidon, gue va mucho mas alla de una simple colaboracién comercial.

e Shayne Coplan (CEO de Polymarket) habla de las «noticias 2.0», una nueva era
para las noticias «optimizada para la verdad, basada en la transparencia y anclada
en la realidad». Su objetivo es ayudar a los usuarios a «entender al momento las
noticias de Ultima hora y tomar decisiones informadas sobre el futuro», con lo que
encumbra a Polymarket de una aplicacién de apuestas a una herramienta de
verificacion de informacién de dltima generacion.

e Linda Yaccarino (CEO de X) reconoce que Polymarket se ha convertido en «una
fuente de informacién en tiempo real vital para muchos usuarios de X». La
asociacion tiene como objetivo realzar el valor de X como «un motor de busqueda
de la verdad» a través de «una serie de integraciones de productos innovadores»
que acercan los datos y la tecnologia de X a los usuarios de Polymarket.

Implicaciones

La asociacion entre Polymarket y X supone un desafio directo para los medios de
comunicacion tradicionales al tener como objetivo crear una nueva «fuente de verdad»
descentralizada. Las referencias de Coplan a las «noticias 2.0» y los «gigantes de la
comunicacion del siglo XX» reflejan un posicionamiento estratégico deliberado, al retratar
la colaboracién como una fuerza disruptiva en el dominio de la informacién. Su
argumento central es que las probabilidades impulsadas por el mercado, y
respaldadas por dinero real de una base de usuarios de todo el mundo, ofrecen una
fuente de verdad de mayor confianza y menos sesgada que la de las agencias de noticias
convencionales. Al integrar este mecanismo directamente en X, Musk y Coplan pretenden
crear un ecosistema de informacidén paralelo donde «el mercado» actie como ultimo
arbitro de la realidad. Esto conforma un experimento de gran alcance y alto riesgo en el
ambito de la teoria de la informacién y la comunicacion.

Al mismo tiempo, la asociacién es un movimiento calculado por parte de Polymarket para
mitigar los riesgos normativos, sobre todo de la CFTC en EE. UU. Al integrarse con los
cientos de millones de usuarios de X, Polymarket puede ampliar de forma rapida su base
de usuarios global. Si se convierte en una caracteristica esencial para una vasta audiencia
global, cualquier autoridad reguladora Unica, sobre todo en EE. UU,, se enfrentaria a
desafios politicos y practicos importantes a la hora de cerrar o restringir sus
operaciones. Esto ilustra el método de Silicon Valley de smuévete rapido y rompe
cosas», pero aplicado a las finanzas y la informacién, con el objetivo de hacer que un
producto sea tan fundamental que los marcos normativos deban adaptarse a él en lugar
de restringirlo. Esta estrategia de gran riesgo y altas recompensas se refleja en la reciente
valoracion de 1000 millones de délares de Polymarket, lo que indica una férrea
confianza por parte de los inversores.
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6.3 Perspectivas: catalizadores y posibles
riesgos
Catalizadores clave

Claridad normativa: la aprobacion definitiva de la Ley GENIUS o la legislacion relacionada
con las DeFien EE. UU.y la UE eliminaria un obstaculo clave para la adopcion institucional
de las DeFi a gran escala, al actuar como un poderoso impulso favorable para el sector. Sin
embargo, las stablecoins descentralizadas podrian enfrentarse a contratiempos debido a
los requisitos normativos de EE. UU., que se asemejan a los impuestos a los bancos
tradicionales.

Madurez tecnolégica y mejoras en la experiencia de usuario: la continua optimizacion
y popularizacion de las soluciones de capa 2, sobre todo de las redes con un fuerte apoyo
de ecosistemas como BNB Chain, Base o cadenas de RWA personalizadas para
instituciones, reduciran los costes para los usuarios, mejoraran su experiencia y atraeran a
mMas usuarios convencionales.

Introduccién de nuevas clases de activos: la continua expansiéon del sector de los RWA y
la aparicion de productos financieros mas innovadores (como los intercambios de tipos
de interés en cadenay las estrategias de opciones avanzadas) seguirdn desafiando
constantemente los limites de las DeFi.

Riesgos clave

Seguridad: la complejidad de las DeFi estd aumentando, sobre todo en el ecosistema de
restake altamente acoplado, donde pueden descubrirse nuevos vectores de ataque. De
acuerdo con un informe de CertiK, las pérdidas por hackeos en la primera mitad de 2025
ya han alcanzado los 2500 millones de USD, |la mayoria derivadas de ataques a la
infraestructura como las vulnerabilidades de las claves privadas. Esto sirve como un claro
recordatorio de que la seguridad sigue siendo el talén de Aquiles del sector.

Riesgos sistémicos de los protocolos: plataformas como Ethena y EigenlLayer, que
tienen una escala masiva y estan estrechamente integradas con otros muchos protocolos,
se han vuelto importantes a nivel sistémico. Si se producen problemas, el impacto podria
propagarse con rapidez a través de los precios de los activos y los canales de liquidez a
todo el ecosistema de las DeFi, lo que desencadenaria una reaccién en cadena.

Macroeconomia y geopolitica: los cambios en el entorno macroeconémico a nivel
mundial, como los cambios inesperados en las politicas en torno a los tipos de interés o la
escalada de los conflictos geopoliticos, siguen siendo riesgos externos muy importantes.
Estos factores afectan directamente la liquidez del mercado global y la propensién al
riesgo, a los que las DeFi no son totalmente inmunes.
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7.1 Vision general

La primera mitad de 2025 marcdé un punto de inflexidon significativo en la evolucion de las
stablecoins, tanto en términos de escala como en legitimidad institucional. La
capitalizacion total del mercado de stablecoins ha superado con creces el pico anterior de
174 000 millones de USD que alcanzé antes del colapso de Terra-Luna en 2022, lo que
supone un aumento de aproximadamente el 22 % durante el primer semestre de 2025
desde los 205 000 miillones de USD en diciembre de 2024 hasta el pico de mas de

250 000 millones de USD de junio de 2025, |o que refleja tanto la renovacién de la
confianza en el mercado de las criptomonedas como la aceleracién de la adopciéon en el
mundo real. Este crecimiento no solo se ha visto impulsado por una mayor demanda
minorista, sino también por una ola de actividad institucional que marca una creciente
confianza en las stablecoins como infraestructura financiera.

Figura 57. El suministro total de stablecoins ha crecido mas del 22 % este afio, hasta
alcanzar nuevos maximos de 251 900 millones de USD
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Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2025
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Ademas de su uso generalizado en el ambito de las DeFiy en el trading en exchanges,
hemos sido testigos de un aumento dramatico en el uso de stablecoins en liquidaciones y
pagos a nivel mundial. El panel de control de stablecoins de Visa, que ajusta la actividad
inorganica y de bots, demostré que los volumenes de transacciones de stablecoins
alcanzaron nuevos maximos historicos de 749 000 millones de USD durante el mes de
mayo.

Figura 58. El volumen de transacciones de stablecoins mensual ajustado alcanzé un
maximo histérico en mayo de 2025 al llegar a los 749 000 millones de USD
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Al desglosar las stablecoins una a una, vemos que la mayoria ha crecido en términos
interanuales. Aunque USDT sigue siendo la principal por capitalizacién de mercado, USDC
se presenta como la que disfruta de un crecimiento mas rapido, al captar un 5,7 % de
cuota de mercado adicional en lo que va de 2025.

Figura 59. Resumen de los cambios en la capitalizacion de mercado y la cuota de
mercado de las principales stablecoins

Fuente: DefiLlama, Binance Research, a 30 de junio de 2025
* La capitalizacion de mercado incluye la de USDS y DAI

El USDT de Tether y el USDC de Circle continian con su dominancia, en gran medida
sin restricciones, y conforman el 92,1 % del total del mercado de las stablecoins, lo que
muestra lo importante que fue ser pionerasy los efectos de la red de capitalizacion.

A medida que crece su adopcién como medios de pago, también hemos sido testigos de
desarrollos institucionales resefables, incluida la salida a bolsa de Circle en la NYSE, que
recaudé mas de 600 millones de USD y convirtié al emisor de USDC en la primera
empresa de stablecoin que cotiza en bolsa en EE. UU. Al mismo tiempo, instituciones
financieras tradicionales como Société Générale, ANZ o JPMorgan lanzaron o ampliaron
sus propios activos digitales respaldados por fiat y pilotos de dinero programable. Ciertos
proveedores de fintech y pagos relevantes, como Stripe, lanzaron productos basados en
las stablecoin para las liquidaciones internacionales en mas de 100 paises.

2 BINANCE RESEARCH
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En junio de 2025, los gigantes del comercio minorista Walmart y Amazon también
anunciaron que estaban estudiando la emisidn de sus propias stablecoins basadas en el
dolar. Las redes de pago basadas en stablecoins podrian permitir transacciones mas
rapidas y baratas, lo que ayudaria a estos gigantes del comercio minorista a ahorrarse
miles de millones en comisiones bancarias.

Juntos, estos hitos sugieren que las stablecoins ya no son un primitiva de
criptomonedas nicho, sino una capa cada vez mas esencial en la arquitectura de las
finanzas digitales a nivel mundial. Gracias a los importantes avances de Estados Unidos en
la regulacion de las stablecoins, el futuro de estas como herramienta para la actividad
minorista, institucional y gubernamental parece prometedor.

«Vamos a hacer que el ddélar siga siendo la divisa de
reserva dominante en el mundo, y vamos a usar las
stablecoins para logrario».

—79.° secretario del Tesoro, Scott Bessent

7.2 El duopolio

El mercado de las stablecoins sigue estando muy focalizado en dos actores: el USDT de
Tether y el USDC de Circle. A mediados de 2025, estos dos tokens vinculados al délar
representan, colectivamente, en torno al 92,1 % de todo el valor de las stablecoins en
circulacion. Ambos asistieron a un crecimiento absoluto importante durante el primer
semestre de 2025, aun cuando su lucha por la cuota de mercado se intensificaba con
dindmicas cambiantes:

En resumen, USDT y USDC siguen siendo los dos pilares para el mundo de las
stablecoins. La liquidez de USDT y su historia mas dilatada lo mantienen a la cabeza,
sobre todo para fines de trading, pero el crecimiento de USDC refleja un mercado que se
diversifica y que valora el cumplimiento de las normativas y la integracién con las finanzas
tradicionales. Juntos, este duo ha formado, en la practica, un duopolio, incluso aunque
ahora se enfrenten a un campo de competidores que se va ampliando poco a poco, desde
el PYUSD de PayPal hasta las stablecoins descentralizadas y nuevos participantes
corporativos como el RLUSD de Ripple, que se lanzd a finales de 2024 como una
stablecoin USD enfocada en empresas. Sin embargo, hasta ahora en 2025, ningun
contrincante ha supuesto una amenaza real para la hegemonia de USDT y USDC, que
siguen siendo referentes en materia de estabilidad y aceptacion.

USDT de Tether

USDT mantiene el reinado como la mayor stablecoin por un amplio margen. En junio de
2025, la capitalizacion de mercado de USDT rondaba los 153 000-156 000 millones de
USD, lo que supone un aumento desde los 138 000 millones de USD a principios de anoy
marca un nuevo récord histérico para Tether. Esto hace que USDT redna en torno al
60-62 % de la capitalizacién total del mercado de las stablecoins. Tether también sigue
dominando en términos de pagos, ya que representa el 86,1 % de las transacciones de
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pago frente al 13,9 % de USDC en febrero de 2025, segln un articulo de investigacién de
Artemis publicado a principios de este afo. Sin embargo, en términos interanuales,

USDC parece estar logrando avances en este sentido, ya que ha aumentado su
participacidn en las transacciones de pago durante los ultimos dos afos, desde el 4,8 %
que presentaba en febrero de 2023.%4

Figura 60. Tether sigue siendo responsable de la mayor parte de las transacciones de
pago usadas para liquidar flujos para las empresas, alcanzando el 86,1 % en febrero de
2025
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Fuente: Artemis, Binance Research, a 29 de febrero de 2025

El crecimiento de Tether se ha visto impulsado por su ventaja de ser pionero en el
mercado y por su estrecha integracidon en los espacios de trading de criptomonedas:
USDT sigue siendo el activo de cotizaciéon preferido en muchos exchanges (sobre todo en
Asia), y se usa mucho en cadenas de alto rendimiento como Tron, que en estos
momentos gestiona aproximadamente el 50 % del suministro de USDT®®. Sin embargo, a
pesar de haber crecido en términos absolutos, la dominancia de USDT en el mercado ha
disminuido de m3s del 70 % hace un afio a aproximadamente el 67 % a mediados de
2025. Esta ligera caida en la cuota se debe, en parte, al resurgimiento de USDCy la
aparicion de stablecoins mas recientes.

Ademas de su dominancia en el ambito de los pagos, Tether también redne la mayor
parte de direcciones activas en comparacion con otras stablecoins, ya que cuenta con
aproximadamente el 75 % de las direcciones activas a junio de 2025.
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Figura 61. Tether representa aproximadamente el 73 % de las direcciones activas que
usan stablecoins
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Fuente: Artemis, Binance Research, a 30 de junio de 2025

En los Ultimos afos, Tether también ha dedicado esfuerzos a reforzar la confianza en la
vinculacion de USDT gracias a una mayor transparencia y diversificacion. La empresa ha
informado de que mas del 81 % de sus reservas de mas de 150 000 millones de USD se
encuentran en efectivo, equivalentes al efectivo y depésitos a corto plazo, asi como
en letras del Tesoro de EE. UU.®®. | os holdings de Tether en letras del Tesoro de EE. UU.
por si solos se acercaban a 120 000 millones de USD durante el primer trimestre de
2025, de forma que superd los holdings extranjeros de letras del Tesoro de paises
destacados como Alemania®”.
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Figura 62. Tether es el 19.° mayor titular de bonos del Tesoro de EE. UU. a nivel
mundial
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Potencia econémica

La dominancia de Tether esta respaldada por uno de los estados de cuenta mas sélidos
del mundo de las criptomonedas. La empresa ha comunicado unos beneficios netos
para 2024 que ascienden a los 13 700 millones de USD y unos beneficios operativos de
1000 millones de USD para el primer trimestre de 2025, cifras impulsadas en gran
medida por los ingresos derivados de los intereses de sus activos de reserva.

En el primer trimestre de 2025:

e Mas del 81% de las reservas de Tether, que ascienden a mas de
150 000 millones de USD se encontraban en efectivo, equivalentes de efectivo y
bonos del Tesoro de EE. UU. a corto plazo.

e Los holdings en bonos del Tesoro de EE. UU. de USDT por si solos se acercaron
a los 120 000 millones de USD, cifra que supera la exposicion a los bonos del
Tesoro de algunas naciones del G7.

e Entre las reservas adicionales se incluian unos 100 000 BTC y mas de

50 toneladas de oro, lo que respalda tanto la diversidad de activos como la
confianza en la vinculacion.
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Tether no solo ha utilizado sus ganancias para reforzar las reservas, sino también para
desplegar capital estratégico:

e Inversion de 755 millones de USD en Rumble (diciembre de 2024)
e Inversion de 1120 millones de USD en Adecoagro (marzo de 2025)

Infraestructura: el lanzamiento de Plasma

A principios de 2025, Tether anuncié Plasma, una nueva blockchain disefiada
especificamente para el uso de las stablecoins. La blockchain, dirigida conjuntamente por
Tether, Bitfinex y determinados socios de capital de riesgo, es una cadena separada de
Bitcoin compatible con la EVM y se ha disefiada de forma que ofrezca:

e Liquidacién de alto rendimiento y bajo coste para USDT
e Consenso BFT basado en HotStuff para una finalizacion rapida

e Comisiones de gas que se pueden pagar en USDT o BTC, con compatibilidad con
transferencias sin comisiones

e Transacciones confidenciales con filtros de cumplimiento normativo

La red se ancla peridédicamente a Bitcoin para una mayor seguridad, a la vez que permite
una programabilidad similar a la de Ethereum. Plasma, cuyo lanzamiento esta previsto
para finales de 2025, tiene como objetivo ser una «autopista» especifica para las
stablecoins, al optimizar remesas, pagos y micropagos sin sufrir la congestion de las
cadenas de uso general.
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USDC de Circle

USDC, la segunda mayor stablecoin en términos de capitalizacion de mercado, ha vivido
un impresionante resurgimiento en 2025. En junio, su suministro en circulacién habia
crecido hasta los 61 000-62 000 millones de USD, desde los aproximadamente 42 000
millones de USD de finales de 2024, lo que supone un incremento del 46 %
aproximadamente en solo seis meses. Esto incrementé la cuota de mercado de USDC del
20 % aproximadamente hasta el ~25,5 %, de forma que se convirtid en la stablecoin
principal con el crecimiento mas rapido en el primer semestre de 2025.

Figura 63. La capitalizacion de mercado de USDC y su cuota de mercado aumentaron
un 94 % y un 5,4 % respectivamente en la primera mitad de 2025
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Tras una caida en la cuota de mercado durante 2023, la vuelta al crecimiento por parte de
Circle se debe a los movimientos estratégicos en materia de regulacion, desarrollo de
productos y entrada a los mercados globales. Destacamos:

e En 2024, Circle se convirtié en el primer emisor de stablecoins autorizado en
virtud de la normativa MiCA de Europa, lo gue posiciona al USDC como la opcidn
referente en materia de cumplimiento para los exchanges y fintechs que operan
en la UE. Binance, por ejemplo, hizo que los usuarios europeos pasaran de USDT a
USDC a principios de 2025 para cumplir con la normativa.

e Circle se expandid con gran fuerza entre los canales de envio de remesas altas,
sobre todo en América Latina, el sudeste asiatico y Africa, donde USDC se ha
integrado en las aplicaciones madviles, las plataformas de comercio electrénico y los
servicios de pago internacionales.
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e En las cadenas de comisiones bajas como Base o Solana, USDC ha superado a
USDT en volumen de transacciones, y llegé a representar el 74 % del volumen de
stablecoins en enero de 2025 y se hizo con una cuota de mercado del 57 % en
mayo.

Figura 64. USDC mantiene su liderazgo con respecto a USDT en términos de volumen

de transacciones, con un pico del 74 % del volumen total de stablecoins en enero de
2025 y unas cifras del 56 % en junio de 2025
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USDC de Circle también ha hecho importantes avances para convertirse en un token de
pago reconocido a nivel institucional. En junio de 2025, Shopify anuncio el acceso
anticipado a una nueva funcién que permite a los comerciantes aceptar USDC de clientes
de todo el mundo en la red Base, usando sus flujos de pago y de cumplimiento de los
pedidos existentes, sin necesidad de configuraciones adicionales ni pasarelas. Los clientes
pueden pagar con USDC en Base desde cientos de billeteras de criptomonedas
compatibles, en el proceso de compra como invitados y con Shop Pay.

Circle también dispone de una ventaja competitiva en el ambito normativo ya que es el
Unico gran proveedor que cumple con la normativa MiICA de la UE. Como empresa
cotizada en EE. UU,, Circle también podria beneficiarse significativamente de la
legislaciéon sobre stablecoins que provenga de EE. UU., como la futura Ley GENIUS.
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Una salida a bolsa histérica

La salida a bolsa de Circle el 5 de junio de 2025 en el New York Stock Exchange (NYSE:
CRCL) marcd un punto de inflexion para los emisores de stablecoins. Tras un intento
fallido de SPAC en 2022, la salida a bolsa tradicional de Circle atrajo un gran interés por
parte de los inversores. Sus acciones se dispararon, desde su precio de salida de 31 USD
hasta los 200 USD el primer dia, y repuntd 7 veces en las dos semanas siguientes, lo que
la convierte en una de las salidas a bolsa de fintech con mejor rendimiento en anos.

e Rentabilidad el primer dia: +168 %
e Rentabilidad en dos semanas: +378 %

e Capital recaudado: inyeccién multimillonaria, que impulsa la expansion
internacional y el lanzamiento de nuevos productos

Figura 65. La salida a bolsa de Circle destaca como un caso atipico en términos de
rendimiento en comparacién con otras acciones de fintech en los ultimos afos
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Esta salida a bolsa también trajo consigo un nuevo nivel de transparencia financiera, ya
gue Circle ahora publica sus estados financieros auditados, lo que aumenta la confianza
en los emisores de stablecoins. La reaccion del mercado sugiere un creciente interés por
parte de los inversores por las infraestructuras de criptomonedas reguladas,
especialmente en un contexto de cambios favorables en la politica estadounidense.
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Expansion de mercado y producto

El primer semestre de 2025 fue testigo de cémo Circle profundizaba en el alcance de
UsDC:

e Lanzamientos en distintas cadenas: las implementaciones nativas de USDC se
extendieron a Arbitrum, Cosmos IBC, y otras capas 2, gracias al apoyo para la
interoperabilidad de Wormhole.

¢ Integracién de las TradFi: Circle se asocié con Intercontinental Exchange (ICE)
para probar a USDC y USYC (una stablecoin que genera rendimiento) en los
procesos de liquidacién institucional, lo que indica el potencial de integracién de
las stablecoins en las infraestructuras del mercado financiero tradicional.

e Pagos minoristas: Shopify comenzd a permitir los pagos en USDC de forma nativa
en Base mediante Shop Pay y el pago como invitado. Esta funcién, accesible desde
cientos de billeteras, simplifica el comercio con stablecoins, sin que tenga que
haber cambios por parte del comerciante.

e Stablecoins de divisas locales: Circle siguié escalando EUROC (su stablecoin
respaldada por el euro) e hizo insinuaciones de una stablecoin en GBP, con lo que
ampliaria su cartera de fiat en cadena.

Ventaja normativa y crecimiento impulsado por el cumplimiento de las
normativas

La postura normativa de Circle se ha convertido en un diferenciador clave, gracias a:

e El cumplimiento de la normativa MiCA en Europa
e BitLicense en Nueva York
e Lalicencia de MPI en Singapur

e El apoyo publico de la Ley GENIUS de EE. UU.

Circle se ha posicionado como el emisor mas alineado desde el punto de vista juridico en
todo el espacio. Esto se hizo evidente en marzo, cuando Binance se vio obligado a eliminar
varias stablecoins que no cumplian con las normativas en la UE, mientras que USDC se
salvd gracias a su adherencia total a la MiCA.

El liderazgo de Circle en la formulacidn de politicas ha dado sus frutos. Las periédicas
comparecencias de su CEO, Jeremy Allaire, ante los legisladores estadounidenses han
ayudado a influir en los marcos de las stablecoins, y la aprobacion de la Ley GENIUS en el
segundo trimestre de 2025 provocd un repunte del 34 % en un solo dia en las acciones
de CRCL.
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7.3 Grandes desarrollos institucionales: las
stablecoins llegan al publico general

2025 ha supuesto un claro punto de inflexién en la evolucidon de las stablecoins. Estas,
antafo vistas principalmente como herramientas para traders nativos de las
criptomonedas, ahora estan siendo adoptadas, y en algunos casos emitidas, por los
bancos, corporaciones y plataformas de fintech mas grandes de todo el mundo. Una ola
de actividad institucional en el primer semestre de 2025 subraya el papel cada vez mayor
de las stablecoins como infraestructura central en las aplicaciones financieras y de
consumo.

Sector bancario: tokens de depésito y liquidacién
interbancaria

Los bancos tradicionales han adoptado las stablecoins como una mejora para los sistemas
de pago heredados. JPMorgan sigue siendo a la cabeza de los avances, con su sistema de
JPM Coin ahora rebautizado bajo el paraguas de Kinexys. En 2025, JPM Coin habia
procesado mas de 1500 billones de USD en volumen acumulado, traspasando los limites
del USD y admitiendo otras stablecoins expresadas en el euro y GBP. A finales de 2024,
Siemens utilizé JPM Coin para su primera liquidaciéon expresada en euros, lo que sugiere
una adopcioén corporativa mas general.

En junio de 2025, JPMorgan anuncio planes para trasladar una version de su sistema de
depésitos tokenizados (JPMD) a Base, o que indica un posible cambio desde redes
privadas como Onyx a plataformas mas abiertas. Otros bancos importantes, entre los que
se incluyen Santander, Société Générale (a través de su proyecto piloto EUR
CoinVertible) o Bank of America, han seguido el mismo camino mediante proyectos de
stablecoins experimentales o marcos de depoésitos digitales.

Cabe destacar que se rumorea que distintos bancos de EE. UU. estan formando un
consorcio de stablecoins, desde el que podrian emitir un producto conjunto para
anticiparse a las alternativas nativas de las criptomonedas y agilizar la liquidacion
internacional. Estos movimientos sugieren que las stablecoins, sobre todo las variantes
reguladas emitidas por los bancos, se estan erigiendo como el futuro de la liquidacién
interbancaria, con lo que podrian sustituir a sistemas como SWIFT.

Gigantes minoristas: las stablecoins como disruptor de los
pagos

Las stablecoins orientadas al consumidor podrian verse impulsadas en breve por los
gigantes minoristas. Segun parece, tanto Amazon como Walmart estan estudiando
lanzar sus propias stablecoins vinculadas al USD para paliar los miles de millones en
comisiones de intercambio de tarjetas de crédito anuales. Estas empresas estarian
evaluando dos vias:

1. Aceptar las stablecoins ya existentes como USDC.

2. Emitir tokens nativos para las compras de sus clientes
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Esta segunda via podria replicar el éxito del modelo de billetera en la aplicacion de
Starbucks, con el que los usuarios cargan previamente saldos a cambio de recompensas.
Una stablecoin emitida por un minorista ofrece ventajas en dos sentidos: unas
comisiones de transacciéon mas bajas y una generacion de intereses variable a partir
de los saldos no gastados. Ambas empresas cuentan con divisiones fintech activas y han
presentado patentes relacionadas con las criptomonedas en los Ultimos afios. La
patente de Walmart de 2021 para un token USD basado en blockchain y la inversiéon
continua de Amazon en infraestructuras de pagos digitales se consideran una base
estratégica.

Los expertos del sector sugieren que estos proyectos dependen de la claridad normativa
de EE. UU,, sobre todo en lo que respecta a la Ley GENIUS. Si se pone en marcha, dichas
stablecoins minoristas podrian incorporar decenas de millones de usuarios a los pagos en
cadena, en gran medida en un segundo plano, sin exponer a los consumidores a la
complejidad de las criptomonedas.

Procesadores de pagos y fintech: infraestructura y reparto

Las fintechs siguen siendo las empresas mas rapidas en comercializar la integraciéon de
las stablecoins. En mayo de 2025, Stripe anuncié un despliegue global de cuentas
financieras de stablecoin para empresas en mas de 100 paises, lo que permite a las a las
empresas poseer y liquidar en USDC u otros tokens vinculados al USD. Stripe abstrae la
complejidad de la blockchain, de forma que los usuarios pueden enviar, recibir o convertir
stablecoins sin problemas segun sus necesidades.

Para ampliar su usabilidad, Stripe también ha lanzado tarjetas de stablecoins con la
tecnologia de Visa, para que los usuarios puedan gastar sus saldos de stablecoin en
cualquier comerciante que acepte Visa. Estas tarjetas han sido posibles gracias a la
adquisicion por parte de Stripe de Bridge, una startup de infraestructura de stablecoins, a
principios de 2025.

Mientras tanto, PYUSD de PayPal, lanzado en 2023, ha superado los 1000 millones de
USD en suministro en circulacion a mediados de 2025. Aunque es mas pequefio que sus
pares, la integracion de PYUSD con Venmo y PayPal Checkout ha acercado las
stablecoins a los usuarios estadounidenses convencionales. Por otra parte, Visa ha
ampliado sus programas piloto para liquidar transacciones en USDC en Solana, y
Mastercard ha seguido con las pruebas con Paxos para emitir tarjetas de prepago
basadas en la blockchain.

Estos esfuerzos sugieren que las stablecoins se estan integrando en el nucleo de la
infraestructura de pagos a nivel global, no solo como activos, sino como pasarelas de
dinero programable para liquidaciones de comerciantes, gastos de los consumidores y
finanzas B2B.
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7.4 Regulacion de las stablecoins:
legitimidad gracias a la claridad juridica

El primer semestre de 2025 ha marcado un punto de inflexidon en el tratamiento de las
stablecoins en el ambito normativo. Una serie de avances legislativos notorios en
importantes jurisdicciones han traido la tan esperada claridad sobre la emision de
stablecoins, el respaldo de las reservas y la proteccidén del consumidor. Estos desarrollos no
solo han mejorado la confianza publica, sino que también sugieren el comienzo de la
integracion formal de las stablecoins en los sistemas financieros tradicionales.

Estados Unidos: la Ley GENIUS

En junio de 2025, el Senado de EE. UU. aprobd |la Ley GENIUS, siglas de «Guiding and
Establishing National Innovation for Unified Stablecoins», que establece el primer
marco federal para la regulacién de las stablecoins. Esta ley, aprobada con apoyo
bipartidista (68-30), exige:

e Elrespaldo total con efectivo y bonos del Tesoro a corto plazo
e Derechos de canje en tiempo real y al valor nominal
e Informes mensuales publicos sobre las reservas

e Lasupervision federal por parte de entidades reguladoras bancarias o un nuevo
registro dedicado

La Ley se considera un paso histérico hacia el tratamiento de las stablecoins como fondos
de mercado monetario digitalizados o sustitutos de los depésitos regulados, en
funcion de la clasificaciéon del emisor.

La reaccion del mercado fue inmediata: la capitalizacién de mercado de las stablecoins
crecié hasta una cifra récord de 252 000 millones de USD, mientras que las acciones de
Circle y Coinbase subieron entre un 15 %y un 30 % tras la noticia. Si la Cadmara la apruebay
se convierte en ley (el presidente Trump ha expresado su apoyo a ella), consolidaria las
stablecoins emitidas de forma privada como un pilar de la competitividad financiera de
EE. UU., lo que fomentaria una mayor adopcioén institucional.

La aprobacién del proyecto de ley es probable que también acelere las stablecoins
emitidas por bancosy la integraciéon de fintechs minoristas, a la vez que reduce el espacio
para las alternativas no reguladas o poco transparentes.
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Europa: la normativa MiCA

La normativa de la UE relativa a los mercados de criptoactivos (MiCA), promulgada en
2023, entrd en fases de aplicacion entre 2024 y 2025. Esta incluye disposiciones claras para
los tokens vinculados a fiat (EMT) y los activos algoritmicos (ART). Entre los requisitos clave
se incluyen:

e Limite de volumen en stablecoins no vinculadas al euro para los pagos
e Licencias obligatorias y respaldo total de las reservas para los emisores destacados

e Normas de auditoria y gobernanza similares a las de las instituciones de dinero
electrénico

Anticipandose a esto, Binance eliminé de su lista varias stablecoins (USDT, BUSD, DAI)
para los usuarios de la UE en marzo de 2025, y redirigio los flujos hacia USDC, que cumple
con la MiCA, ya que su filial europea obtuvo una licencia de dinero electrénico en 2024.

Esta aplicacidon ha provocado una reestructuracion de la cuota de mercado de las
stablecoins en Europa, de forma que se recompensa a los emisores que cumplan
totalmente con las normativas y, a su vez, obliga a otros a buscar la alineacién normativa
(por ejemplo, Tether estd estudiando la obtencién de licencias en la UE y posibles
productos expresados en euros).

Asia y otras jurisdicciones

Otra serie de jurisdicciones han avanzado en la regulacion de las stablecoins durante el
primer semestre de 2025:

e Reino Unido: incluyo las stablecoins en la Financial Services and Markets Act o
Ley de Servicios Financieros y Mercados, |o que permitié su reconocimiento
como sistemas de pago regulados.

e Hong Kong: se ha propuesto una licencia obligatoria y requisitos de reserva total
para los emisores, con el objetivo de posicionar a Hong Kong como un centro
regional para las stablecoins.

e Japodn: ha hecho cumplir su ley de 2022 que limita la emisién a los bancos y
transmisores de dinero autorizados. Varios bancos han probado los tokens
respaldados por yenes en virtud de este marco.

e EAU (Dubai): ha autorizado el uso institucional de RLUSD de Ripple en zonas
francas financieras, lo que marca una apertura hacia los productos de
criptomonedas regulados.

Estas acciones reflejan un giro global hacia la concesién de licencias y la supervision, en
lugar de prohibiciones absolutas, sobre todo entre jurisdicciones que buscan atraer
innovacién en el ambito de las fintech y conservar el control monetario.
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Implicaciones estratégicas: una nueva era de madurez para
las stablecoins

El efecto acumulativo de estos desarrollos conforma una amplia legitimacién de las
stablecoins, tanto en la esfera normativa como en la institucional. Las stablecoins, que
antes se veian como instrumentos especulativos o marginales, ahora son reconocidas por
los legisladores, bancos centrales y organismos internacionales (p. €j., FMI, BIS), como
herramientas esenciales para la innovacién en los pagos, la inclusién financiera y la
dominancia del délar en la era digital.

Tendencias clave que han aparecido en el primer semestre de 2025:

e La confianza de los inversores ha aumentado: los emisores regulados como
Circle o Tether se estan beneficiando de su consolidacién conforme los usuarios
migran a stablecoins con un historial de cumplimiento normativo claro.

e El comportamiento de los emisores esta cambiando: |a transparencia voluntaria
(certificaciones mensuales, desglose de las reservas) se esta convirtiendo en el
estandar.

e El tono de los legisladores ha cambiado: |as stablecoins ahora se enmarcan como
complementarias a las CBDC, no como competidoras.

La Ley GENIUS, la normativa MiCA y otras normativas similares trazan una linea clara entre
los tokens respaldados por fiat y aquellos que estan subgarantizados o son stablecoins
algoritmicas. Esto estd acelerando la concentracién del mercado en un pufiado de
entidades lideres reguladas y allana el terreno para la adopcién masiva.

Informe semestral de 2025 10



2025 ha sido, sin duda, un afio clave para la adopcién institucional de las
criptomonedas, en el que grandes corporaciones y actores financieros han abrazado los
activos digitales a una escala sin precedentes. Sin embargo, también es igual de
importante reconocer los desarrollos dindmicos y continuos que se estan produciendo en
el dmbito minorista y del consumo. Al fin y al cabo, el origen de las criptomonedas esta
profundamente arraigado en el sector minorista, ya que nacieron de la idea de
empoderar a las personas al ofrecerles un acceso abierto y sin permisos a los servicios
financieros mas alla de los sistemas bancarios tradicionales.

La tecnologia de la blockchain subyacente sigue desempefando un papel crucial en la
democratizacién de las finanzas, al permitir la creacién de aplicaciones financieras mas
transparentes, accesibles y sencillas para los consumidores. Estas innovaciones, desde
plataformas de finanzas descentralizadas (DeFi) hasta billeteras orientadas al usuario y
plataformas sociales descentralizadas, estan transformando la forma en que los
consumidores cotidianos interactUan con el dinero, invierten y hacen transacciones en
todo el mundo. Conforme el sector madura, el interés por mejorar la experiencia del
usuario, la seguridad y la inclusividad sigue siendo central para cumplir con la promesa
gue buscan las criptomonedas de conseguir un ecosistema financiero mas abierto, uno
que ponga a los consumidores en primer lugar y derribe las barreras que obstaculizan
la participacion.

8.1 Billeteras e interfaces

Superaplicaciones de la Web3 y neobancos

El auge de las superaplicaciones en la Web3 marca un cambio de paradigma en la forma
en gue los usuarios interactUan con los servicios digitales, al fusionar las finanzas, las redes
sociales, los videojuegos y el comercio en experiencias integradas y sin interrupciones en
la cadena. A diferencia de sus predecesoras de la Web2, que a menudo se encontraban
aisladas dentro de ecosistemas cerrados, las superaplicaciones de la Web3 hacen uso de
la interoperabilidad nativa de la blockchain, la componibilidad y la propiedad del
usuario para ofrecer funcionalidades muchisimo mas integradas y sin permisos. Estas
aplicaciones, desarrolladas a partir de una infraestructura descentralizada, pueden
funcionar como billeteras, mercados, centros de mensajeria y paneles financieros, todo al
mismo tiempo, con lo que pueden conseguir un nivel de coordinacidn y sinergia entre
plataformas al que las «superapps» tradicionales, como WeChat o Grab, solo podian
acercarse dentro de «jardines amurallados». A medida que la infraestructura maduray la
incorporacion de los usuarios se vuelve mas fluida, las superaplicaciones de la Web3
estan emergiendo como potentes vias de acceso a toda la economia descentralizada.
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Billetera de Binance

El primer semestre de 2025 constituyd un periodo de triunfo inesperado para la billetera
de Binance, que se erigid como lider en actividad basada en billeteras descentralizadas al
aprovechar una experiencia de usuario fluida, una profunda integracién con los CEX y un
disefio de incentivos atractivo. A mediados de mayo, la billetera representaba
aproximadamente el 95 % del volumen de intercambios en DEX entre los principales
proveedores de billeteras, con un volumen diario en cadena que superaba los

5000 millones de USD, partiendo de menos de 200 millones de USD solo tres semanas
antes.

Figura 66. Los usuarios activos semanales de la billetera de Binance se disparany
crecen hasta captar aproximadamente el 27 % de la cuota de mercado en poco mas
de un afio
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Fuente: Dune (@lz_web3), Binance Research, a 30 de junio de 2025

Este notable crecimiento se vio impulsado por una confluencia de innovaciones en
productos e incentivos:

e Modelo hibrido CEX-DEX: una actualizacién de marzo permitio a los usuarios
ejecutar intercambios en la cadena directamente a partir de sus saldos en el CEX
de Binance, lo que eliminaba la friccion del puente y la gestidon del gas. En una
semana, el modelo reunié el 66 % de toda la actividad de intercambios
descentralizados a través de la billetera de Binance.
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e Programa de puntos de Alpha: este sistema de recompensas ludificado, vinculado
a la participaciéon en los lanzamientos de los tokens y a la actividad en las billeteras,
incremento el ndmero de traders activos diarios en un 58 % y el volumen de
intercambios dentro de la billetera ascendid a mas del doble.

e Incentivos de trading sin comisiones: un periodo libre de comisiones desde
marzo hasta septiembre de 2025 aceleré la migracion desde billeteras rivales como
MetaMask o Phantom.

En junio, la billetera de Binance habia capturado en torno al 40 % de los usuarios activos
semanales en las billeteras de DeFi y aproximadamente el 95 % del volumen de
trading diario, lo que la posicioné como la interfaz minorista lider en el sector. Su éxito
ilustra la tendencia mas amplia del sector hacia la abstraccion de la complejidad técnica
en las DeFi, a la vez que ofrece una funcionalidad escalable, de custodia a no custodia.
Cada vez mas agentes ven la billetera de Binance como el arquetipo de las
superaplicaciones de nueva generacion de la Web3, al fusionar la liquidez centralizada y la
experiencia de usuario con un acceso a los activos descentralizados.

UR de Mantle

De forma paralela a las superaplicaciones, esta surgiendo una nueva frontera: los
neobancos en la cadena. Estos neobancos son plataformas que combinan
infraestructura bancaria del fiat con caracteristicas de DeFi integradas de forma nativa. En
junio, Mantle lanzé UR, su producto neobancario insignia que conecta los servicios de fiat
regulados en Suiza (cuentas IBAN, transferencias SEPA/SWIFT, tarjetas de débito) con el
ecosistema de DeFi de Mantle.

Entre las innovaciones clave se incluyen las siguientes:

e Pasarela de entrada directa de fiat a DeFi a través de vaults de mETH y MI4 Index
de Mantle.

e Billeteras multidivisa compatibles con USD, EUR, CHF y RMB.

e Emision de tarjetas y experiencia de usuario en el panel financiero integrada con
herramientas de ahorro en cadena.

Las informaciones indican que UR incorporé a mas de 25 000 usuarios y supero los

12 millones de USD en depésitos durante la primera semana de su lanzamiento. Si lo
comparamos con las fintechs tradicionales, UR de Mantle ofrece una programabilidad e
integracion de contratos inteligentes plenas, lo que permite a los usuarios ganar
rendimiento, participar en la gobernanza o acceder a crédito respaldado por
criptomonedas desde una misma aplicacion.

El lanzamiento de UR demuestra la convergencia de la componibilidad de las DeFi con la
accesibilidad del fiat, y apunta hacia un futuro donde las superaplicaciones no solo
permitirdn el trading de tokens, sino que también reemplazardn por completo a los
bancos de consumo. El enfoque de priorizar las normativas de Mantle puede marcar las
pautas para que los neobancos conformes desde el punto de vista normativo y de alto
rendimiento escalen en la Web3.
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Abstraccion de cuentas y experiencia de usuario en las billeteras

Detras de algunas de estas tendencias de superaplicaciones y neobancos se encuentra la
maduracion de la abstraccion de las cuentas, que mejora drasticamente la
incorporacion y la usabilidad de las billeteras. El estdndar ERC-4337 de Ethereum sirvid
como catalizador del crecimiento de las billeteras de contratos inteligentes en 2024, con
un pico de mas de un millén de nuevas implementaciones en una sola semana en julio.
Mientras que las implementaciones semanales se estabilizaron en torno a las 120 000 a
principios de 2025, la adopcién se siguid siendo firme, sobre todo en las capas 2.

La cadena Base de Coinbase ahora representa aproximadamente el 65 % de las
implementaciones de billeteras inteligentes, ya que los exchanges y las dApps cada vez
adoptan mas billeteras integradas con transacciones sin gas y caracteristicas de
recuperacion social. MetaMask también se ha encaminado hacia esta direccién: la
empresa matriz ConsenSys adquirié Web3Auth en junio, que permite inicios de sesion y
mecanismos de recuperacion similares a los de la Web2. Ya que presuntamente mas del
35 % de los usuarios de MetaMask no tienen una copia de seguridad de sus frases de
recuperacion, este movimiento supone un cambio estratégico para mejorar la seguridad y
la accesibilidad.

Como sefalé el CEO de ConsenSys, Joseph Lubin, el futuro de las billeteras radica en un
acceso nativo a las aplicaciones sin interrupciones, similar a una «red de micelios» de
identidades integradas. En la practica, esto significa que las billeteras se estan
convirtiendo en capas invisibles integradas directamente en los juegos, las plataformas
sociales y las aplicaciones de comercio. Dan Finlay, de MetaMask, se hizo eco de esto y
afirmd que «el futuro del uso de la Web3 estara lleno de billeteras integradas, que hacen
gue las integraciones con la blockchain sean casi invisibles».
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Figura 67. La billetera inteligente de Coinbase vivié un crecimiento significativo en
2025, y el nimero de usuarios activos mensuales alcanzé un pico de unos 132 000 en
abril de este afo
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Fuente: Dune Analytics (@wilsoncusack), Binance Research, a 30 de junio de 2025

Desde Binance Wallet hasta UR de Mantle UR o las billeteras inteligentes basadas en la
web, la rapida evoluciéon de la infraestructura de las billeteras durante el primer semestre
de 2025 supone un indicio de un cambio mas amplio: las aplicaciones de la Web3 ya no
son solo herramientas financieras, sino que estan evolucionando hacia plataformas full
stack disefiadas para cumplir las expectativas de los usuarios convencionales en
términos de usabilidad, seguridad y cumplimiento normativo.
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8.2 Tokens no fungibles y videojuegos

NFT

En la primera mitad de 2025, el mercado de los NFT entré en una fase de consolidacién, y
los volumenes de trading en Ethereum, Bitcoin Ordinals y Solana se estabilizaron.

Figura 68. La capitalizacion total del mercado de los NFT lleva en declive desde enero
de 2024, con una caida aproximada del 54 % desde principios de 2025 hasta un total
de unos 3490 millones de USD en junio.
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Fuente: Coingecko, Binance Research, a 30 de junio de 2025

La actividad se concentra en un pequefio conjunto de Pl resilientes, entre las que
destacan Pudgy Penguins, Bored Ape Yacht Club (BAYC) y Azuki, gue han demostrado
gozar de una relevancia continua gracias a extensiones de marca, asociaciones populares
y expansiones en el mundo de los videojuegos.
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Figura 69. Cryptopunks, Bored Ape Yacht Club, Pudgy Penguins y Azuki siguen
liderando en términos de dominancia en capitalizacién de mercado
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Fuente: Coingecko, Binance Research, a 30 de junio de 2025

e Pudgy Penguins ha estado creciendo en el sector de los videojuegos, con el
reciente lanzamiento en Telegram de su juego «play-to-win» Pengu Clash. Su
cadena Abstract también ha sido testigo de un crecimiento significativo desde su
lanzamiento en enero como un portal para videojuegos y otras dApps de consumo,
y ha alcanzado los 27 millones en TVL y unos 30 000 usuarios activos diarios segun
datos de junio.

e Yuga Labs ha vendido la propiedad de su Pl de CryptoPunks y MoonBirds para
centrarse por completo en Apes, Otherside y otros proyectos futuros, segun
afirma Nicki Schiller, directora de personal. En febrero, la primera ronda de Project
Dragon, de Otherside, reunié a 2197 jugadores, lo que establecié un récord
Guinness mundial por el mayor nimero de jugadores simultdneos en un shooter
en primera persona en linea. Entre los participantes habia miembros de la
comunidad de todo el ecosistema de Yuga Labs: titulares de Apes, Meebs, Kodas,
Moonbirds y Voyagers, asi como familiares y amigos, que juntos compitieron en
cinco partidas que batieron récords.

e Azuki ha seguido desarrollando su Pl orientada al anime. Para ello, se ha basado en
su serie anime episddica y ha hecho drops anticipados de su proximo juego de
cartas coleccionables tematico de Azuki. Se espera que el juego combine cartas
fisicas con elementos en cadena, con lo que aprovecharia su rica identidad visual y
la base de coleccionistas de la que ya disfruta.
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Conforme algunas de estas PI, en cierto modo populares, siguen desarrollando sus marcas
y productos, queda por ver si serd una de ellas, o un proyecto totalmente distinto, la que
reavive el interés del mercado, en estos momentos apagado, por los videojuegos de la
Web3.

Juegos

En su conjunto, el sector de los videojuegos de la Web3 parece haber estado
enfrentdndose a contratiempos durante el primer semestre de 2025. El niumero de
direcciones activas mensuales en las principales redes de videojuegos ha disminuido
significativamente: Immutable cayd aproximadamente un 48 %, mientras que Ronin ha
asistido a una caida de en torno al 75 % desde diciembre de 2024.

Figura 70. Las principales cadenas de videojuegos, Immutable y Ronin, han asistido a
descensos en el numero de direcciones activas mensuales, con caidas alrededor del
48 % y el 75 % respectivamente desde diciembre de 2024
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Fuente: Token Terminal, Binance Research, a 30 de junio de 2025

Este revés del mercado refleja los desafios a la hora de mantener el compromiso de los
usuarios tras los incentivos y pone de relieve la continua dependencia del sector en un
crecimiento viral e impulsado por eventos. La constante iteracion de productos, la
profundidad del contenido y los canales de reparto convencionales seran fundamentales
para reavivar el interés en el segundo semestre de 2025.
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8.3 Redes sociales, estilo de vida y utilidad

Durante la primera mitad de 2025, asistimos a algunos avances en las redes sociales
descentralizadas, a medida que las plataformas siguieron avanzando hacia la propiedad
del usuario, la monetizacién y la interoperabilidad. Estos esfuerzos reflejan una tendencia
mas generalizada: permitir a los usuarios ganar, participar y crearse una reputacion en
entornos que no solo son de cédigo abierto, sino que también son abiertos desde el punto
de vista econdmico.

Protocolos sociales descentralizados

Dos actores principales, Lens Protocol y Farcaster, han seguido definiendo el panorama
de las redes sociales descentralizadas o DeSo, cada uno con un enfoque distinto en
materia de crecimiento del ndmero de usuarios e infraestructura.

e Lens Protocol, que cuenta con el respaldo de Aave, migré desde Polygon a su
propia cadena especifica de aplicaciones, Lens Chain, en abril de 2025. Esto marcé
un hito técnico y simbdlico significativo, al traer consigo mas de 650 000 perfiles
de usuarios, 12 millones de publicaciones y 28 millones de conexiones sociales
en la cadena. El movimiento refleja tanto la escala como los anhelos de una
infraestructura dedicada para sustentar unas interacciones sociales de alto
rendimiento.

El modelo de grafico social abierto de Lens permite que aplicaciones de terceros
como Orb, Hey o Socially creen experiencias personalizadas a partir de su capa de
datos. La monetizacién nativa sigue constituyendo una propuesta de valor central:
los usuarios pueden tokenizar publicaciones como NFT, cobrar por contenido
exclusivo y generar ingresos a través de mecanicas de coleccidn o espejo. Segun el
fundador de Lens, Stani Kulechov, el objetivo es empoderar a los creadores y
desarrolladores con «una experiencia excepcional en cadena, sin el impuesto de las
plataformas de la Web2».

e Farcaster, por el contrario, ha mantenido un modelo minimalista, que hunde sus
raices en Ethereum, sin un token nativo y con una marcada atencién por la
descentralizacion. Después de su transicion de protocolo a finales de 2024,
Farcaster propicié un ecosistema de desarrolladores de base. Durante el primer
semestre de 2025, fuimos testigos de eventos dirigidos por la comunidad como
FarCon y decenas de miniaplicaciones que exploran nuevos formatos de feed,
foros e integraciones. Aunque el nUmero de usuarios sigue siendo modesto
(decenas de miles), su elevada participacion y su compromiso con el acceso sin
permisos ofrecen una alternativa atractiva a las redes sociales impulsadas por los
anuncios.
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Figura 71. El nGmero de usuarios activos mensuales de Farcaster ha disminuido desde
su pico de 82 000 de hace un ano, pero han mantenido un nivel constante alrededor
de los 35 000 en 2025 hasta el momento, antes de una nueva caida en junio.
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Fuente: Dune (@annieag), Binance Research, a 30 de junio de 2025

8.4 Monedas meme

$TRUMP y $SMELANIA

En el primer semestre de 2025 asistimos a un renovado aumento en la actividad de las
monedas meme, que se hicieron eco del fervor especulativo de ciclos anteriores, pero con
una dimensién distinta desde el punto de vista politico. Aungue los tokens de tematica
caninay los lanzamientos nativos de Solana siguieron potenciando los volumenes, la
tendencia definitoria de este ciclo fue la aparicidn de monedas meme de tinte politico, lo
gue subraya la evolucion del espacio hacia una economia de atencidn de alta velocidad.

El desarrollo mas emblemético fue el lanzamiento en enero de 2025 del token $TRUMP,
avalado oficialmente, en Solana, programado dias antes de la investidura del presidente
de EE. UU. El token desatd una locura minorista inmediata: se acufnaron 1000 millones de
tokens, de los cuales 200 millones se vendieron el primer dia. En 24 horas, $TRUMP
alcanzd una capitalizaciéon de mercado maxima que superé los 27 000 millones de USD,
lo que hizo que el valor de los holdings personales del presidente se situaran
momentdneamente en mas de 20 000 millones de USD.

Para marzo, el proyecto habia acumulado mas de 350 millones de USD en ingresos por
ventas de tokens y comisiones asociadas a la plataforma. La campana promocional
incluyé comparecencias publicas y ventajas con acceso exclusivo, como un evento en
mayo donde los 220 principales titulares del token fueron invitados a una cena privaday a

Informe semestral de 2025 120



un paseo por la Casa Blanca, lo que difumina las lineas entre la interaccién con la politicay
los incentivos en |la cadena.

Esta traccion se extendid con el lanzamiento mas tardio de $MELANIA, un token
respaldado publicamente por la primera dama, Melania Trump. Sin embargo, se desaté la
controversia después de que un andlisis de la blockchain detectara una actividad previa al
anuncio de mas de 2,6 millones de USD en billeteras vinculada a personas con
informacioén privilegiada. El repunte posterior al lanzamiento incrementd las ganancias de

A o [1d [ | A o A o A A
gue hizo que ambos partidos pidieran una investigacién en el Senado y suscité dudas

sobre la supervisiéon normativa en la tokenizacién de la politica.

La fiebre por las monedas meme politicas contribuyd a un repunte mas generalizado, lo
que incrementd la capitalizacion total del mercado de las monedas meme a un pico de
127 000 millones de USD en diciembre de 2024. Sin embargo, para junio de 2025, el
sector se habia enfriado drasticamente, con un retroceso en las valoraciones agregadas
hasta los 54 000 millones de USD. El pico en los tokens tematicos de Trump parece haber
marcado un maximo local, que coincide con un sentimiento general de aversién al riesgo
Yy una rotacion de capital asociado a los ETF lejos de las altcoins especulativas.

Figura 72. Los tokens $TRUMP y $MELANIA han caido alrededor de un 80 % y un 90 %
respectivamente desde su lanzamiento en enero de 2025
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Fuente: TradingView, Binance Research, a 30 de junio de 2025

El panorama para las monedas meme en el segundo semestre de 2025 sigue siendo
incierto. Mientras el sector sigue atrayendo atencién en plataformas como Solana o Base
y DEX integrados en Telegram, mantener un impulso continuado puede requerir una
nueva ola de catalizadores culturales o innovacidén en materia de productos. Como se ha
visto en ciclos anteriores de NFT y GameFi, la saturacion narrativa en muchos casos
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precede a la consolidacion, lo que sugiere que las monedas meme deben evolucionar
mas allad de las expectativas impulsadas por celebridades para que su relevancia siga
manteniéndose.

PUMP.Fun

En 2025, Pump.fun consolidé su papel como la principal plataforma de lanzamiento de
monedas meme, al simplificar la creacidn de tokens y alimentar una ola sin precedentes
de actividad especulativa en Solana. A mediados de afno, se habian acufado mas de

11 millones de tokens a través de la plataforma, con unas capitalizaciones de mercado
acumuladas que superaban los 4500 millones de USD. Su modelo de ingresos, anclado en
las comisiones de intercambio y en la mecanica de gradacién de los tokens, ha generado
una cifra estimada de 700 millones de USD hasta la fecha, lo que la posiciona entre los
principales protocolos de DeFi en términos de ingresos.

La plataforma sigui® ampliando su alcance en 2025 con el lanzamiento de una aplicacién
movil y el restablecimiento de las retransmisiones en vivo con una moderaciéon mas
estricta, dando asi una respuesta a las controversias anteriores mientras mantiene la
experiencia viral para los usuarios. Los lanzamientos fomentados por personas famosas,
como los tokens respaldados por Iggy Azalea o Caitlyn Jenner, mantuvieron la traccion
durante el primer trimestre, a menudo llegando a valoraciones de nueve cifras.

Figura 73. Los ingresos de Pump.fun se mantienen a un nivel estable tras un pico en
enero, y generan unos 10 millones de USD a la semana

40M
2 30M
2
4]
>
c
e
=
i
T 20m
X
(]
L
=
c
E
S
£ 10M
]
o
oM

Jan Mar May Jul

Fuente: Token Terminal, Binance Research, a 30 de junio de 2025

En el contexto de este crecimiento, Pump.fun presuntamente comenzd los preparativos
para el lanzamiento de un token nativo, con el objetivo de recaudar 1000 millones de USD
a una valoracion de 4000 millones de USD. Este movimiento sefiala una evolucion desde
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una herramienta experimental a una plataforma de nivel institucional, aunque no sin
someterse a un escrutinio normativo. A principios de 2025, | utori Nuev:

York presentaron una demanda contra el proyecto, alegando que operaba como un

exchange no registrado, y la plataforma de redes sociales X suspendid sus cuentas
promocionales conforme a las politicas de spam.

A pesar de los contratiempos normativos, Pump.fun sigue siendo un motor central para la
actividad minorista. Las monedas meme basadas en Solana representaron mas del 50 %
del volumen de trading en DEX en el primer trimestre de 2025, lo que subraya la demanda
continua de una especulacidn viral sin permisos.
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9.1 Inteligencia artificial

IA aplicada a las finanzas descentralizadas (DeFAl)

La DeFAl (aplicada a las finanzas descentralizadas) esta emergiendo con rapidez como un
avance clave dentro de las finanzas descentralizadas, al integrar la inteligencia, la
autonomiay la optimizacién en tiempo real en los protocolos de DeFi, los marcos de
gobernanzay las estrategias de trading.

La incorporaciéon de la inteligencia artificial en el espacio de las criptomonedas estd
pasando de ser una novedad experimental a una infraestructura fundamental.
Determinadas iniciativas tempranas, como Terminal of Truths (un agente de |A guiado
por la personalidad que gand atencidn en X por sus comentarios virales) han allanado el
camino para una transformacioén mas profunda y sistémica en coémo se desarrolla, usa y
adapta la financiacion descentralizada. En estos momentos, la capitalizaciéon de
mercado combinada de los tokens de los sectores de la DeFAl y los agentes de IA
sigue siendo relativamente modesta, en alrededor de 9120 millones de USD, segun
Cookie.fun, lo que pone de relieve que el desarrollo del sector se encuentra en una etapa
temprana.

Durante mucho tiempo, las DeFi han sido la aplicacién del mundo real mas importante y
duradera de la tecnologia blockchain, al ofrecer una capa financiera programable y sin
permisos que respalda una amplia gama de servicios, desde plataformas de préstamos
hasta exchanges descentralizados. Dentro de este marco, la DeFAl (la implementacion de
agentes auténomos de |A dentro de ecosistemas de DeFi) no solo representa una
innovacién, sino una continuacion de la propuesta de valor fundamental de las
criptomonedas: crear una infraestructura financiera sin intermediarios.
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Figura 74. El niumero de billeteras activas Unicas en dApps de IA ha crecido un 131 %
desde enero
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Fuente: DappRadar, Binance Research, a 30 de junio de 2025

La actividad en cadena relacionada con la IA se ha disparado un 131 % desde enero de
2025,y 4420 millones de usuarios interactUan a diario con dApps impulsadas por |A. Este
dato se atribuye en gran medida al aumento en la financiacion de proyectos de agentes
de |IA, que alcanzoé los 1390 millones de USD en la primera mitad de 2025, lo que supone
un incremento del 9,4 % con respecto a 20248,

El actual auge en la adopcién de la |A en el espacio de las criptomonedas estd impulsado
por sus aplicaciones practicas. Los agentes de IA estan automatizando cada vez mas el
trading y los préstamos en las DeFi, lo que ayuda a sortear la pronunciada curva de
aprendizaje del sector y simplifica procesos complejos. Los agentes inteligentes ahora
se encargan de forma auténoma, con una minima intervencién humana, de tareas que
antes requerian que los usuarios lidiaran manualmente con las posiciones de liquidez,
ejecutaran operaciones, accedieran a puentes cross-chain o participaran en votaciones en
el ambito de la gobernanza. Este cambio estd transformando las DeFi de un espacio
dominado por los usuarios mas avanzados a un ecosistema accesible donde los agentes
impulsados por inteligencia artificial actian como copilotos financieros en el dia,
optimizando con dinamismo las estrategias de trading, gestionando carteras de
préstamos y participando en la gobernanza en nombre de los usuarios.

En todo el mundo, los agentes de IA se estan postulando como una interfaz
transformadora en distintos sectores. Las proyecciones estiman que el mercado de los
agentes de |A fuera del espacio de las criptomonedas, en dmbitos como la atencién al
cliente, la productividad, el analisis o la automatizacion, crecera de los 5100 millones de
USD en 2024 a los 7600 millones de USD en 2025, y superard los 47 000 millones de USD
para 2030, segun investigaciones del sector, lo que refleja una tasa de crecimiento anual
del 44,8 %1,
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La pila de la DeFAl: capas centrales y arquitectura

A medida que el ecosistema evoluciona, la DeFAl estd confluyendo en cuatro capas
arquitectoénicas distintas y cada una de ellas desempefia un papel fundamental en el
ciclo de vida de los agentes de |A:

e Marcos: la capa de planificacion (p. ej., ARC, ElizaOS o Autonolas), que define cémo
se disefian, parametrizan y especializan los agentes.

e Protocolos de agentes: |las cadenas de montaje (p. ej., Autonolas o Wayfinder), en
las que se configuran, lanzan y escalan los agentes.

e Agentes de IA: las entidades operativas (p. €j., Hive, Orbit o Griffain) que
interactUan con los mercados de DeFi en tiempo real.

e Mercados de agentes: |a capa de distribucidn (p. €j.,, Auto.fun o Virtuals) donde se
compran, venden y delegan los agentes, lo que los transforma en primitivas
financieras.

Figura 75. Los marcos, protocolos de agentes, agentes de IA y mercados de agentes
conforman las cuatro capas principales de la pila de DeFAl actual

Marcos
Definen la légica del agente, la autonomia y
la especializacion

8 3T = O

ARC  Eliza0s G.AME Autonolas Fetch.ai

Mercados de agentes
Distribuyen, alquilan y monetizan agentes

. ©

Auto.fun Cenesis Colearn
de Eliza0Os de Virtuals de Fetch.ai
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Fuente: Binance Research

En conjunto, estos componentes establecen los cimientos de una economia de agentes
modulares e inteligentes, que se caracteriza por su programabilidad, componibilidad y
estrecha integracion con los mecanismos basicos de las finanzas descentralizadas.

Virtuals Protocol: capa de coordinaciéon de IA

Virtuals Protocol ha evolucionado con rapidez hasta convertirse en una plataforma
fundamental dentro del ecosistema de la DeFAl, ya que permite la creacion,
implementacién y monetizacion de los agentes de IA. Su desarrollo se puede seguir a
partir de varios hitos clave:

Enero de 2025: introduccion del marco G.A.M.E.

Partiendo del éxito de LUNA, un agente de |A, Virtuals Protocol lanzé el marco G.AM.E. o
General Autonomous Modular Execution (marco de ejecucién modular auténoma
general), una arquitectura modular disefada para permitir el desarrollo de agentes de IA
gue pudieran tomar decisiones auténomas, de forma que posibilitara comportamientos
de agentes mas sofisticados y adaptables.

Marzo de 2025: lanzamiento del Agent Commerce Protocol o protocolo de comercio
de agentes (ACP)

ACP brinda un marco estandarizado de distintos agentes que permite a los agentes de |A
registrar sin ningun problema sus capacidades y tarifas de servicio dentro de un registro
de indice verificable, lo que facilita el descubrimiento transparente y la seleccidn basada
en la reputacion. Este permite negociaciones y colaboraciones descentralizadas, en
cadenay entre agentes, gracias a un libro de contabilidad con interacciones seguras, lo
gue permite coordinar de forma autdénoma operaciones complejas de DeFi mientras
garantizan la responsabilidad a través de una evaluacién independiente.

Ademds, ACP hace uso de los contratos inteligentes para custodiar pagos y automatizar
transacciones una vez que el servicio se completa, lo que crea un mercado transparente,
eficiente y alineado en materia de incentivos para las finanzas descentralizadas con
tecnologia de IA.

Abril 2025: lanzamiento del mercado Genesis

En abril de 2025, Virtuals Protocol presenté el mercado Genesis, una plataforma de
lanzamiento de tokens disefada para priorizar y recompensar a las personas que
contribuyen de verdad, por encima de los meros especuladores. Genesis, que emplea un
mecanismo de «prueba de contribucién», asigna tokens en funcién de la participacion
considerable, de forma que fomenta una comunidad que interactua de verdad y
comparte los mismos objetivos.

A través de estas iniciativas estratégicas, Virtuals Protocol ha consolidado su posicién
como una plataforma y un ecosistema de primera en materia de innovacion de agentes
de IA, al integrar de forma fluida una infraestructura avanzada con una tokeconomia
orientada a la comunidad.
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Wayfinder: herramientas de navegacién para agentes de IA

Wayfinder es un protocolo de agentes nativo de las DeFi creado por la fundaciéon
Wayfinder en asociacién con el ecosistema Echelon Prime. Este protocolo se ha diseflado
para facilitar la implementacion, la gestion y la monetizacién de los agentes de IA
auténomos dentro de redes de blockchain. Aunque en un principio su arquitectura
central se desarrollé con el objetivo de brindar apoyo a la coordinaciéon financiera general
a través de plataformas descentralizadas, la aplicacién inicial de Wayfinder sera en el
sector de los videojuegos. Sobre todo, actuard como un elemento clave en el juego
interactivo Colony, al ofrecer un entorno modular y vivo para demostrar y probar
minuciosamente su infraestructura de agentes.

El protocolo se ha disefiado de forma que permita a los usuarios crear agentes
auténomos, llamados «shells», que pueden realizar distintas tareas, como intercambios
de tokens, puentes de activos, acunaciones de NFT o provision de liquidez. Estos shells
utilizan el sistema de indexacién basado en rutas de Wayfinder, que los enlaza a primitivas
de contratos inteligentes al correlacionar rutas de interacciéon predefinidas en distintas
blockchains. En la préactica, el protocolo funciona como una capa de enrutamiento
inteligente que conecta las intenciones de los usuarios con operaciones en la
blockchain, lo que lo consolida como un marco de metacoordinacidn tanto para casos de
uso de las DeFi como de IA componible.

En estos momentos, Wayfinder se encuentra en la fase inicial de su lanzamiento publico.
Su token nativo, PROMPT, celebré un evento de generacion de tokens (TGE) el 10 de
abril de 2025 que vino acompafado de repartos de airdrops simultdneos. Ese mismo mes,
el protocolo lanzd oficialmente su primera pila de implementacidén de agentes en vivo, lo
que permitid a los primeros usuarios comenzar a experimentar con la creacion de shells y
la ejecucioén de tareas. El protocolo sigue en una fase experimental, orientada a los
desarrolladores, y planea introducir poco a poco nuevas primitivas, controles de permisos
y caracteristicas de gobernanza a lo largo de 2025.

Wayfinder se ha diseflado para actuar como una capa de orquestacién para agentes de
IA, que simplifigue su implementacién y enrutamiento en entornos de ejecucion
modulares. Al centrarse en la componibilidad, la I6gica contextual y la integraciéon de
agentes auténomos en flujos de trabajo de usuario mas generales, como en juegos
como Colony, ofrece una visiéon de cémo los protocolos de agentes podrian evolucionar
mas alld de la optimizacion del rendimiento tradicional y el trading, avanzando hacia una
infraestructura de IA versatil y multidominio.

A medida que crece el ecosistema de la DeFAl, Wayfinder cuenta con el potencial
necesario para convertirse en una capa unificadora, que permita a agentes desarrollados
en distintas plataformas interactuar de forma fluida a través de blockchains, interfaces de
usuario y diversos sectores de aplicacion. Aunque aun se estd trazando su recorrido, el
proyecto esta marcado por una clara ambicion desde el punto de vista estratégico.
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AIXBT: cuando la IA se mezcla con la blockchain y el trading

AIXBT, introducido en noviembre de 2024 por Virtuals Protocol, se ha consolidado con
rapidez como un agente de IA lider dentro del ecosistema de DeFAl. Este agente, que esta
activo sobre todo en X (antes Twitter), opera como un analista de mercados auténomo, y
ofrece datos y comentarios en tiempo real sobre los mercados de criptomonedas.

El peculiar método de AIXBT combina el analisis de datos en vivo con la inteligencia
auténoma, y produce actualizaciones sobre el mercado cada hora y estrategias
especificas para determinados tokens. A diferencia de los bots de trading
convencionales, este no ejecuta operaciones, sino que actla como un analista en materia
de investigacioén financiera continuo y ofrece analisis inteligentes y apoyo en la toma de
decisiones.

El impacto del agente se refleja en su fuerte presencia en Internet. Desde que se lanzd en
X en noviembre de 2024, AIXBT ha reunido mas de 400 000 seguidores. Mantiene un
alto nivel de interacciones, ya que publica actualizaciones cada hora y responde a mas de
2000 menciones diarias, lo que demuestra su empeno al ofrecer informacién oportunay
relevante para su comunidad.

La experiencia de AIXBT hunde sus raices, sobre todo, en las DeFi, ya que se centra en
patrones de liquidez, eventos de gobernanza, perspectivas de farming de rendimiento e
indicadores de trading en cadena. Su habilidad para transformar datos complejos en una
informacidn clara y dtil lo ha convertido en una herramienta de confianza para los traders
e inversores que transitan por un mercado de criptomonedas en constante evolucion.

A medida que se desarrolla el ecosistema de la DeFAI, AIXBT pone de manifiesto codmo los
agentes de |A pueden actuar como intérpretes y asesores, asi como mejorar la toma de
decisiones de los usuarios al ofrecer andlisis perspicaces en lugar de efectuar
transacciones directamente.

Futuro

La aparicion de la DeFAl, inteligencia artificial aplicada a las finanzas descentralizadas,
representa un punto de inflexion significativo en el desarrollo de la infraestructura de las
criptomonedas. Esta marca el comienzo de una nueva era en la que las actividades
econdémicas que cada vez estdan mas automatizadas, optimizadas y guiadas por unos
agentes inteligentes que operan en diferentes blockchains, protocolos y sistemas de
gobernanza.

Estamos asistiendo a la conformacién de todo un ecosistema con marcos componibles,
protocolos de implementacidn escalables, agentes auténomos y mercados en cadena, y
todos colaboran para permitir la coordinacién de operaciones financieras inteligentes a
escala industrial.

Sin embargo, este creciente poder hace que una supervision cuidadosa, un disefio
meditado y unos estandares abiertos sean mas importantes que nunca. Aungue estos
agentes mejoran la componibilidad y la eficiencia, también podrian entrafar nuevos
riesgos como la centralizacién, la falta de transparencia o la volatilidad del mercado si no
se usan adecuadamente.
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El futuro de las DeFi ya no esta impulsado Unicamente por los humanos; se esta volviendo
un ecosistema modular, adaptativo y cada vez mas gobernado por las maquinas. Para que
este futuro siga siendo transparente, sélido y justo, es vital invertir de forma proactiva en
medidas de seguridad, responsabilidad de los agentes y modelos de gobernanza
innovadores.

La DeFAl representa mucho mas que un avance técnico: constituye un sistema operativo
radicalmente nuevo para las finanzas descentralizadas. Las elecciones que tomemos para
darle forma hoy determinaran los sistemas financieros en los que confiaremos manana.

9.2 IA fisica descentralizada (DePAl)

La IA fisica descentralizada (DePAl) es un segmento vertical emergente dentro del
ecosistema mas general de las redes de infraestructura fisica descentralizada (DePIN).
Mientras que la DePIN se ha centrado tradicionalmente en coordinar los recursos fisicos
infrautilizados, como el poder de computacion, el almacenamiento, la energia o la
conectividad, la DePAIl amplia esta idea a robots y maquinas autdnomas que operan,
aprendeny se coordinan en el mundo real con la ayuda de los incentivos de
criptomonedas.

La DePAl, término acufiado por Messari después de que el CEO de Nvidia, Jensen Huang,
popularizara el término «lA fisica» en el CES en enero de 2025, se sitUa en la confluencia
entre la IA, la robdtica y la Web39). Su objetivo es transformar la forma en que las
maqguinas auténomas perciben su entorno e interactdan con él, garantizando a la vez una
gobernanza transparente y una participaciéon econémica justa para quienes contribuyen
en términos de hardware, datos y capital.

A diferencia de los proyectos de DePIN tradicionales, que agrupan sobre todo recursos
pasivos, las redes de DePAl se basan en sistemas activos y de agentes: robots y maquinas
gue combinan la deteccién en tiempo real, la toma de decisiones y la accidn fisica. Esta
vision combina una infraestructura colaborativa con mecanismos de coordinacion en
cadena, lo que crea una nueva categoria de economias de maquinas en la que los robots
autdénomos pueden tener agencia y soberania, pero de forma que sigan siendo
responsables a través de unos incentivos de tokens programables y la gobernanza
descentralizada.

Las siete capas de la DePAl

La DePAl es complejay va mas alla de simplemente conectar un robot a una blockchain.
Las IA fisicas auténomas de verdad necesitan las siete capas que detallamos a
continuacion.

e Hardware:
o Robots que permiten a los modelos de IA interactuar con el mundo fisico.
Entre estos robots encontramos desde vehiculos auténomos hasta
maquinas industriales y androides. Ultimamente, han estado en auge los
robots humanoides, como el Optimus de Tesla.

e Software:
o Los modelos de IA basados en agentes que se ejecutan en estos robots son
capaces de planificar, tomar decisiones, realizar acciones y ejecutar tareas
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sin la intervencién humana. Los agentes de |A pueden especializarse en
tareas concretas o trabajar de forma colaborativa si se integran en una sola
maqguina para completar una serie de tareas mas complejas.

e Datos:

o LalArequiere cantidades de datos ingentes. De forma similar a cémo
ChatGPT necesita datos textuales para su entrenamiento, los robots
requieren episodios de movimiento para aprender. Los datos pueden
presentarse en forma de simulaciones, que no son caras pero carecen de
casos limite en el mundo real; videos de Internet, que no incluyen contexto
de retroalimentacién de fuerza; o datos reales de humanos que operan
robots de forma telematica, unos datos costosos pero precisos.

e Inteligencia espacial:
o Esta permite a los robots comprender el mundo fisico e interactuar con él.
Esta capa actda como una réplica virtual del mundo real para entrenar a las
maquinas y ayudarlas a aprender cdmo interactuar y coordinarse entre si.

e Redes de infraestructura:

o Proporcionan recursos clave, como almacenamiento, poder de
computacion y energia. Las redes de infraestructura (es decir, las DePIN)
brindan la infraestructura subyacente necesaria para el funcionamiento de
una red unificada de maquinas auténomas.

e Economia de maquinas:

o Combina todas las capas gracias a protocolos dedicados que garantizan la
interoperabilidad y la coordinacién entre diferentes tipos de DePIN,
modelos de |Ay robots. La blockchain de capa 1 actua como la
infraestructura para las aplicaciones y transacciones, al permitir la
componibilidad atdmica entre todas las aplicaciones y maquinas. Al mismo
tiempo, ofrece incentivos y desincentivos para que los robots actden
teniendo en cuenta el interés superior de la humanidad, de acuerdo con lo
gue hayan votado los humanos.

e Organizaciones:
o Permiten que los individuos, comunidades y empresas se agrupen para
poseer DePAl y ganar a partir de ella con una propiedad justa. Las DAO de
DePAl permiten que cualquier persona invierta en DePAl y gane gracias a
los robots autdnomos, independientemente de la ubicacion o el estatus, a
través de mecanismos de coordinaciéon de la financiacién y la toma de
decisiones con la contribucion de profesionales del sector.

Principales impulsores tecnolégicos

Los progresos en el ambito de los grandes modelos de lenguaje (LLM) multimodales
estan dotando a los robots de las capacidades cognitivas que necesitan para llevar a cabo
tareas complejas. Por lo general, los robots interpretan su entorno, sobre todo, a través de
dos modalidades sensoriales: la visual y la auditiva.

Histéricamente, los modelos visuales, como las redes neuronales convolucionales, se han
diseflado para ocuparse de tareas como la deteccién o clasificacién de objetos, pero no
poseen la capacidad de trasladar la informacion visual en acciones con sentido. Por otro
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lado, los grandes modelos de lenguaje se distinguen a la hora de interpretar y generar
textos, pero su capacidad para percibir el mundo fisico e interactuar con él es limitada.

GCracias a los avances en materia de |IA, ahora los robots pueden integrar la percepcion
visual, la comprensidn del lenguaje y las acciones fisicas dentro de un marco
computacional unificado. Helix de Figure Ai", un modelo de visién-lenguaje-accion (VLA)
lanzado en febrero de 2025, supone un gran avance en el control humanoide generalista,
ya que permite que los robots interpreten comandos de lenguaje natural, analicen
escenarios complejos y ejecuten acciones con destreza, todo ello sin necesitar un
entrenamiento especifico para ejecutar las tareas.

Entorno de la robética

Figura 76. Comparacién de los robots humanoides ofrecidos por las distintas
empresas
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Se espera que el mercado de la robdtica, valorado en alrededor de 97 000 millones de
USD en 2025, supere los 442 000 millones de USD para 2034°?. Este crecimiento viene
impulsado por una innovacion en la IA mas rapida, unos costes de hardware mas bajos y
una creciente demanda de automatizacidn en distintos sectores.

La IAy la robdtica avanzan de la mano. Morgan Stanley prevé que, para 2050, los ingresos
anuales en humanoides asciendan a los 5 billones de USD!"®. Goldman Sachs predice
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que, para 2030, habra mas de 4 millones de robots humanoides activos™?, lo que
transformara la industria y redefinira cémo se lleva a cabo el trabajo fisico.

Por qué la blockchain es ideal para la robética

La robdtica traslada la cognicién de la nube al mundo fisico, tanto en fabricas, como en
hospitales, almacenes u hogares. Esta marca un cambio fundamental: la |IA operaria
directamente en el mundo fisico.

Los sistemas tradicionales no se disefiaron para gestionar flotas de maquinas inteligentes
gue toman decisiones. Las criptomonedas no solo aparecen para la coordinaciéon o la
confianza, sino para la independencia econédmica. Gracias a la blockchain, los robots
pueden participar en ecosistemas tokenizados en los que sus acciones, como recoger
datos o completar tareas, tienen un peso econdmico real.

Aqui es donde entran en juego las criptomonedas: redes descentralizadas, datos en
cadena e incentivos de tokens. Estas permiten que los robots operen de forma segura,
interactluen econdmicamente y se conecten a sistemas de todo el mundo sin un control
centralizado.

La colaboraciéon entre distintas empresas podria ser dificil si no existiera una
infraestructura neutral, que es justo lo que ofrece la tecnologia blockchain. Las
criptomonedas constituyen la capa de confianza y, en esta préxima era de automatizacion,
las criptomonedas podrian integrarse en el corazéon de las cadenas de valor de la robdtica
en industrias como la manufacturera, la logistica o la salud.

NRN Agents: una plataforma de agentes de IA

NRN Agents aborda la escasez de datos diversos y de alta calidad en el mundo real. La
mayor parte de los robots se entrenan con conjuntos de datos limitados y caros o a través
de simulaciones limitadas que no logran imitar la complejidad del entorno humano real.
Para combatir esto, se invita a los jugadores a una plataforma basada en navegadores e
impulsada por la comunidad, que ludifica la recopilaciéon de datos. Quienes contribuyen
reciben recompensas de tokens NRN en cadena, con lo que se crea un modelo de
incentivos escalable a fin de recopilar demostraciones ricas y variadas.

A diferencia de los sistemas basados en los LLM, los agentes de NRN Agents imitan las
decisiones de los jugadores al agrupar los datos de juego en capsulas, con lo que se logra
un comportamiento mas realista para los NPC tanto en los entornos fisicos como en los
virtuales. Los agentes también operan de forma continua en distintas partidas a la vez, lo
que reduce los costes de los servidores y agiliza los ciclos de entrenamiento.

Al combinar herramientas faciles de usar para los desarrolladores, una comunidad
dindmica impulsada por tokens y una hoja de ruta que sirve de unién entre los entornos
virtuales con robética del mundo real, NRN Agents se sitda a la vanguardia de |la
emergente economia de agentes de IA en los videojuegos y la robética, lo que allana el
camino hacia una inteligencia generalizable y adaptativa de verdad.
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Xmaquina: acceso democratizado a la robética

Xmaquina™® es una DAO que democratiza el acceso a la robdtica humanoide y a la 1A

fisica al permitir a toda una comunidad mundial poseer, gobernar y crear conjuntamente
la emergente «economia de las maquinas». A través de la gobernanza en la cadenay los
activos del mundo real tokenizados, Xmaquina aglutina a inversores, creadores y
entusiastas para financiar colectivamente los avances en materia de robdtica,
automatizacion e IAy beneficiarse de ellos.

La misién de Xmaquina es garantizar que el valor que creen los robots humanoidesy la IA
fisica se distribuya de manera transparente y se comparta abiertamente, en lugar de
concentrarse en entidades centralizadas. Al agrupar recursos para hacerse con
participaciones en startups dedicadas a la robdtica, desplegar maquinas que generen
ingresos y alimentar redes de DePAl en etapas tempranas, la DAO busca dar forma a un
futuro inclusivo en el que las maquinas inteligentes sirvan de refuerzo y sustituyan a la
mano de obra en distintos sectores.

La plataforma se rige por el token nativo DEUS, que otorga a los titulares derechos de voto
y de participaciéon en las ganancias de la plataforma. Sus miembros pueden ganar tokens
DEUS si aportan su experiencia, lo que garantiza una participaciéon meritocraticay en
consonancia con la misién general. En dltima instancia, Xmaquina representa una fusiéon
pionera entre la gobernanza en la Web3 y la inversidn en robdtica, y constituye una
plataforma transparente e inclusiva para que las partes interesadas den forma al futuro de
las maquinas inteligentes y obtengan beneficios de él.

Peaq: infraestructura de la economia de las maquinas

Peaq® es una blockchain de L1 disefiada para DePIN y los activos del mundo real hechos
con maquinas (MRWA). Esta permite la tokenizacién de infraestructura y dispositivos
fisicos, ya que los convierte en agentes econémicos autdbnomos capaces de interactuar,
celebrar transacciones y generar ingresos dentro de un ecosistema descentralizado, lo que
constituye una verdadera «economia de las cosas». En estos momentos, Peaq respalda a
una red de mas de 50 proyectos activos € integra mas de 6 millones de maquinas,
vehiculos y robots dentro de su ecosistema.

Peaq se ha desarrollado a partir del marco de sustrato de Parity, y ofrece tanto
compatibilidad con EVM como contratos inteligentes basados en WebAssembly en Rust,
de forma satisface las necesidades de una amplia gama de desarrolladores. Su red
principal se ha optimizado para operaciones de alto volumen y baja latencia, con un
rendimiento de entre 10 000 y 100 000 transacciones por segundo.

Para aprovechar la colaboracion cross-chain, Peaq se ha integrado con LayerZero™” con el
objetivo de acceder a liquidez y datos de mas de 90 blockchains, lo que permite
interacciones omnicadena fluidas para sus DePIN. A medida que el mercado de la DePIN
madura, la infraestructura especializada de Peaq, su kit de herramientas modular y su
gobernanza orientada a la comunidad la sitUan para convertirse en un lider en el sector.
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Préoximas tendencias clave

Gracias al auge de la robdtica, estamos accediendo a mercados totalmente nuevos, desde
plataformas descentralizadas para servicios robdéticos hasta la infraestructura tokenizada o
un mercado abierto para los datos generados por maquinas. En estos momentos, estos
sectores aun se encuentran en sus etapas iniciales. Los pioneros tendran una ventaja, ya
gue podra definir los estandares: capas de blockchain que permitan una comunicaciéon
segura entre robots, DAO que coordinen conjuntos de maquinas auténomas o mercados
gue convierten datos fisicos en activos en cadena. Para abordar eficazmente la DePAl, se
requieren mejoras en los siguientes ambitos clave.

e Optimizacion de las baterias:

(e]

Los sistemas robdticos, sobre todo aguellos que operan de forma auténoma
0 en entornos remotos, dependen en gran medida de una gestién de la
energia eficiente.

En las redes descentralizadas, los robots suelen llevar a cabo tareas
continuas de procesamiento de datos, comunicacién y toma de decisiones,
lo que puede consumir grandes cantidades de energia.

Mejorar la optimizacién de las baterias es vital para permitir una
conectividad continua y la capacidad de informatica necesarias para los
procesos de inteligencia artificial descentralizada.

Al mismo tiempo, permite su implementacién en entornos donde las
fuentes de energia estan limitadas o no estan disponibles.

e Optimizacion de la latencia:

o

Las redes descentralizadas distribuyen la computacién y los datos entre
distintos nodos, lo que puede entranar retrasos en la comunicacion.

Disponer de una latencia baja es fundamental, ya que la toma de
decisiones y el control en tiempo real dependen de un intercambio de
datos rapido entre los robots y los nodos de la red.

Una latencia alta puede erosionar el rendimiento en tareas que requieren
respuestas inmediatas, como la navegacioén, la deteccién de obstaculosy la
interaccién entre humanos y robots.

e Recopilacion de datos:

(e]

Unos datos de la vida real diversos y de alta calidad mejoran el
entrenamiento y el perfeccionamiento de los modelos de IA
descentralizada.

La agrupacion eficiente de los datos y su intercambio a través de las redes
permiten un aprendizaje colectivo y una toma de decisiones mejores.
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9.3 Ciencia descentralizada (DeSci)

La ciencia descentralizada (DeSci) es un movimiento y un ecosistema que aprovecha la
blockchain y las tecnologias descentralizadas para transformar el proceso de investigacion
cientifica tradicional. Su objetivo es conseguir que la investigacidon cientifica sea mas
abierta, transparente, accesible y colaborativa al apartar a los intermediarios centralizados
y permitir la interaccién directa entre investigadores, fuentes de financiacién y el publico
general.

El proceso de investigacion cientifica se enfrenta a importantes desafios, sobre todo a la
hora de trasladar las investigaciones basicas a aplicaciones practicas a través de la
investigacion traslacional. El «valle de la muerte» provoca que entre el 80 y 90 % de los
proyectos de investigacion fracasen antes de llegar a los ensayos con humanos'®®, y solo
el 0,1 % de los medicamentos candidatos se convierten en tratamientos aprobados.

La existencia de unos incentivos no alineados entre la academia, los organismos
financiadores y el sector provoca desafios como la falta de fondos, poca colaboracién entre
cientificos y médicos y la escasa replicabilidad y reproducibilidad de los hallazgos
cientificos, lo que hace que la mayoria de las investigaciones se tambaleen durante el
«valle de la muerten».

Las criptomonedas son ideales para este ambito, ya que brillan a la hora de reunir capital,
otorgan derechos virtuales y potencian la liquidez.

Principios clave de la DeSci

e Descentralizacion:

o La blockchain se utiliza para distribuir el control de los datos cientificos,
publicaciones y financiacién y su propiedad, con lo que se reduce la
dependencia de las instituciones centralizadas como los editores o las
agencias financiadoras.

¢ Inmutabilidad:
o Almacena los resultados de las investigaciones y revisiones por pares en la
blockchain para crear registros permanentes y a prueba de
manipulaciones.

e Transparenciay acceso abierto:
o Garantiza que los datos de las investigaciones, las metodologias y los
resultados estén disponibles de forma abierta y que cualquiera pueda
verificarlos, lo gue mejora la reproducibilidad y la confianza.

e Incentivacion:
o Emplea economias basadas en tokens, NFT o DAO para recompensar a
guienes contribuyen, incentivar la colaboracién y democratizar la
financiacion.
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Figura 77. Mapa de los ecosistemas de DeSci
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VitaDAO: investigacion sobre la longevidad impulsada por la
comunidad

VitaDAO"? es una cooperativa gobernada por la comunidad centrada en el desarrollo
descentralizado de medicamentos que tiene por misién acelerar la [+D en el ambito de la
longevidad y extender la longevidad con salud en los humanos. Si bien la industria
biofarmacéutica atrae inversiones significativas en etapas de investigacion avanzadas, la
financiacidon en etapas tempranas (sobre todo en investigacidén sobre longevidad) sigue
siendo escasa y, a menudo, los incentivos entre pacientes, investigadores y el sector no
estan alineados.

Para abordar estos desafios, VitaDAO hace uso de marcos de gobernanza innovadores a
través de organizaciones autdnomas descentralizadas (DAQO), tokens no fungibles (NFT) y
herramientas financieras como los makers de mercado automatizados (AMM)
algoritmicos. Todos estos elementos operan en la blockchain de Ethereum.

El valor de la biofarmacéutica reside, sobre todo, en |la propiedad intelectual (Pl), el
conocimiento especializado y los datos de las investigaciones. Sin embargo, los modelos
de PI tradicionales fomentan la monopolizacion mediante marafas de patentes, lo que
limita el intercambio de datos, la colaboracién y la propiedad publica, a pesar de la
financiaciéon publica de la investigacion en etapas iniciales. La financiacion para el
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desarrollo de medicamentos en etapas iniciales se encuentra limitada, y los incentivos del
mercado suelen provocar precios altos en los medicamentos.

VitaDAO ofrece una solucién al crear una cooperativa abierta a la que cualquiera puede
unirse para brindar apoyo y financiar terapias novedosas e investigaciones en materia de
ciencia relacionada con la longevidad. A cambio, VitaDAO adquiere derechos de Pl sobre
las terapias en fase inicial que financia, con lo que consigue una cartera de activos de
datos y PI. Estos activos se pueden compartir y monetizar a través de plataformas como
Ocean Marketplace, lo que fomenta una ciencia abierta y modelos de negocio
innovadores.

La gobernanzay la propiedad de VitaDAO se gestionan por medio de los tokens VITA.
Quienes contribuyen, ya sea en términos de trabajo, financiacién, datos o propiedad
intelectual, reciben tokens VITA, lo que les permite participar democraticamente en la
eleccion de las prioridades de investigacion, el acceso y la monetizacion de los datos y la
gestion de la cartera de PL.

Protocolo Bio: infraestructura biotecnolégica abierta

Bio™ es una capa financiera innovadora orientada a financiar y progresar en la
biotecnologia en etapas tempranas. Su misidn es transformar la innovacion
biotecnoldgica al empoderar a comunidades de pacientes, investigadores y participantes
en las criptomonedas de todo el mundo para tejer redes de investigacidon que sean
propiedad de los usuarios y que apoyen las biotecnologias emergentes desde su
nacimiento.

Bio permite que los cientificos consigan financiacion, generen valor a partir de su
investigacidén y capturen y distribuyan ese valor de forma equitativa gracias a unos
resultados comerciales positivos. Al acabar con las barreras tradicionales e implementar
un Marco sin permisos, Bio podria agilizar los descubrimientos que salvan vidasy, a su vez,
mejorar la accesibilidad para todo el mundo.

Molecule: financiaciéon descentralizada en biotecnologia

Molecule™ aprovecha las tecnologias emergentes en materia de biotecnologia e
investigacion traslacional gracias a su plataforma descentralizada, Catalyst. Al usar la
tecnologia blockchain, Molecule permite tokenizar |la propiedad intelectual (IP) en activos
liquidos intercambiables conocidos como IPT. Este enfoque innovador empodera a los
investigadores, pacientes e inversores a la hora de financiar, gobernar y avanzar
colaborativamente en la innovacion cientifica.

LabDAO: coordinacion de laboratorios en la cadena

LabDAO™ es una organizacién descentralizada cuyo objetivo es el descubrimiento de
medicamentos de cddigo abierto. Esta organizacién redne a cientificos e ingenieros para
gue compartan herramientas y recursos para la investigacion en ciencias bioldgicas. PLEX
es una biblioteca, mantenida por LabDAO, que permite a los cientificos ejecutar
herramientas de BioML (aprendizaje automatico bioldégico) desde la linea de comandos, lo
gue simplifica los procesos y permite la interaccién con el exchange de LabDAO. Su
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objetivo es acelerar los progresos en este campo al mejorar la accesibilidad de las
herramientas cientificas y ofrecer una prueba de propiedad de datos a través de tokens no
fungibles.

Desafios a los que se enfrenta la DeSci

e Mejores herramientas:
o La adopcion generalizada de la ciencia descentralizada (DeSci) depende, en
gran medida, del desarrollo de un conjunto de herramientas intuitivas,
accesibles y sélidas.

o Los préximos avances se centrardn en crear interfaces faciles de usar que
simplifiguen las interacciones mas complejas entre las blockchains y las
DAO, hecho que fomentara la participacion de investigadores, entidades
financiadoras y participantes de distintos origenes.

o Entre estas herramientas mejoradas se incluiran sistemas de presentacion
de propuestas simplificados, paneles de financiacién transparentes y
plataformas de colaboraciéon integradas que reduzcan las barreras técnicas.

o Al priorizar la usabilidad, las plataformas DeSci pueden fomentar una mayor
participacidn, agilizar los flujos de trabajo en las investigaciones y garantizar
gue los mecanismos de gobernanza y financiacién descentralizados sean
accesibles tanto para cientificos expertos como para partes interesadas sin
conocimientos técnicos.

e Comunidad:
o El éxito de la DeSci depende de la creacién de una comunidad dindmica,
inclusiva y multidisciplinaria que abarque investigadores, pacientes,
inversores, técnicos y entusiastas de todo el mundo.

o En el futuro, los esfuerzos se centraran en fomentar la divulgaciény la
educacioén para atraer a distintos participantes, con el objetivo de fomentar
la colaboracién entre la academia, la industria y el publico general.

o Al cultivar una red sélida de contribuyentes y partes interesadas, las
iniciativas en el ambito de la DeSci pueden hacer uso de la inteligencia
colectiva, democratizar la toma de decisiones e incrementar los fondos de
financiacion.

o El crecimiento de la comunidad también impulsara la innovacién en los
modelos de gobernanza, las estructuras de incentivos y las practicas de
ciencia abierta, lo que en dltima instancia daria lugar a un ecosistema de
investigacion descentralizado mas resiliente e influyente.
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10.1 De la adopcidén a la implementacion

El ecosistema de la blockchain y las criptomonedas ha madurado significativamente en
2025, y asistimos a una adopcién generalizada entre distintas emypresas de todos los
tamanos e inversores institucionales. Esta creciente adopcion de la tecnologia blockchain
esta fomentando la innovacidén, el desarrollo de nuevos productos y la expansiéon de los
casos de uso mucho mas alla del trading de criptomonedas minorista.

La adopcion institucional alcanza nuevas cotas

Las empresas de la Fortune 500 abren camino: aproximadamente el 60 % de las
empresas que figuran en la lista Fortune 500 estan trabajando en proyectos de
blockchain. Estas iniciativas tratan sobre la transparencia en la cadena de
suministro, los pagos internacionales, las integraciones de las finanzas
descentralizadas (DeFi) y las soluciones de identidad digital.

La adopcion de criptomonedas por parte de las pymes se dispara: en EE. UU,,
un tercio de las pequefias y medianas empresas ya usan criptomonedas de algun
modo, lo que duplica la tasa de adopcidn con respecto a 2024. Las pymes estan
aprovechando la tecnologia blockchain para los pagos, la recaudacién de fondos a
través de la tokenizacion y el acceso a servicios de DeFi a los que antes no podian
acceder.

Confianza de los inversores institucionales: mas del 80 % de los inversores
institucionales tienen pensado aumentar su exposicion a los criptoactivos este
ano. Esta creciente confianza viene respaldada por el desarrollo de productos
sofisticados de nivel institucional, como soluciones de custodia reguladas,
productos derivados de criptomonedas y plataformas de tokenizacidn de activos
basadas en la blockchain. Estos productos ofrecen una mayor seguridad,
cumplimiento normativo y liquidez, todo adaptado a las necesidades de las
instituciones.

Crecimiento de productos en mercados verticales de infraestructuras clave

Servicios de custodia para activos digitales: |las instituciones demandan cada vez
mas soluciones de custodia seguras en el ambito de las criptomonedas. Empresas
como Coinbase Custody, BitGo o Binance Custody ofrecen servicios de custodia de
calidad institucional con cobertura de seguro, billeteras de varias firmasy
cumplimiento normativo, lo que permite la gestion de activos a gran escala.

Plataformas de trading de calidad institucional: plataformas como Binance
Institutional, Genesis Trading o Cumberland brindan servicios de trading
personalizados, entre lo que se incluyen servicios extrabursatiles, trading
algoritmico y pools de liquidez profunda, diseflados especificamente para los
clientes institucionales.
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e Productos estructurados y derivados basados en la blockchain: el lanzamiento
de productos estructurados, de futuros y opciones en plataformas como Bakkt,
CME Group o Binance Futures permite a las instituciones protegerse ante riesgos,
conseguir exposicion e implementar estrategias de trading sofisticadas a partir de
sus activos digitales.

e Activos tokenizados y tokens de seguridad: los inversores institucionales estan
participando cada vez mas en activos del mundo real tokenizados, como bienes
inmuebles, acciones y bonos, a través de plataformas como tZERO, Securitize o
Polymath, que facilitan la emisiéon y el trading de tokens de seguridad de forma
gue se cumplan las normativas.

e Soluciones de DeFi institucionales: productos como Aave Arc o Compound
Treasury ofrecen servicios de préstamos y empréstitos de DeFi con permisos,
disefados para actores institucionales. Estos productos combinan la innovacién en
materia de DeFi con el cumplimiento normativo.

e Herramientas de andlisis y cumplimiento de blockchain: las instituciones
confian en plataformas de andlisis avanzadas como Chainalysis, Elliptic o
CipherTrace para garantizar el cumplimiento en materia de KYC y prevencion del
blanqueo de capitales, controlar el riesgo de las transacciones y cumplir con los
requisitos normativos.

e Plataformas de blockchain empresarial: soluciones como Hyperledger Fabric, R3
Corda o Ethereum Enterprise Alliance permiten a las instituciones crear redes
blockchain privadas y con permisos para aplicaciones relacionadas con la gestidon
de identidades, la cadena de suministro y las finanzas.

Las instituciones de TradFi saltan al campo de juego

También hemos sido testigos de cémo las instituciones de TradFi desarrollan y adoptan
activamente tecnologias de blockchain:

e JPMorgan va a lanzar JIPMD"™, un token de depdsito con permisos en la
blockchain Base de Coinbase, que representa a los depdsitos digitales de los
bancos comerciales. JIPMD ofrece a los clientes institucionales liquidaciéon y pagos
de intereses continuos, lo que permite unas liquidaciones de activos digitales en
cadena mas rapidas y transacciones B2B internacionales. El token JPMD solo
estara disponible para los clientes institucionales de JPMorgan, y proporcionard
una integracion fluida con los productos bancarios tradicionales y una fungibilidad
mejorada.

e Mastercard® se ha asociado con Ondo Finance para implementar activos del
mundo real (RWA) en la Multi-Token Network o red de multiples tokens (MTN). Esto
permite que las empresas participantes obtengan rendimiento diario a partir de
sus activos tokenizados gracias a las suscripciones y canjes continuos, sin
necesidad de pasarelas de stablecoins ni ventanas de liquidacion.

e Apollo lanza en el ecosistema de DeFi de Solana el fondo de crédito tokenizado

ACRED, que cuenta con 785 000 millones de USD en AUM,™ junto con Drift
Institutional y Kamino Finance.
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e Reliance Jio™), el gigante indio de las telecomunicaciones, trabaja junto con
Polygon para integrar la tecnologia blockchain en los servicios web y resolver
problemas del mundo real para sus 450 millones de usuarios.

10.2 Tokenizacidén y activos del mundo real

La tokenizacidn de activos del mundo real (RWA) sigue siendo un tema clave para la
adopcioén institucional. Un informe publicado por Standard Chartered y Synpulse™ prevé
gue la demanda general de activos tokenizados podria alcanzar los 30,1 billones de USD
para 2034, y que los activos de financiacidon comercial podrian convertirse en uno de los
tres activos tokenizados principales a nivel mundial, representando el 16 % del total. En
estos momentos, el valor total de los RWA en |la cadena ha crecido enormemente hasta
alcanzar los 24 000 millones de USD en tres afios. Los tres principales activos tokenizados
a nivel mundial son el crédito privado, los bonos del tesoro de EE. UU. y las materias
primas.

Financiacion comercial tokenizada

La financiacién comercial permite el pago de mercancias y servicios entre exportadores e
importadores. Es un término general que abarca todo, desde cartas de crédito hasta
6rdenes de compra y factoraje de cuentas por cobrar, y se puede realizar tanto a nivel
nacional como internacional.

El auge de las finanzas integradas y, especificamente la tokenizacién, que esta respaldada
por la tecnologia blockchain, ayuda a conseguir que la financiacién del comercio sea mas
eficiente al mejorar y acelerar la transferencia de, por ejemplo, cartas de crédito y
financiacion a corto plazo. Transformar la documentaciéon comercial fisica que permite la
financiacion, como los conocimientos de embarque o las condiciones de la financiacion
en si, en representaciones digitales en la blockchain permite la verificacién inmediata de
la transaccién y sus condiciones. En términos generales, la naturaleza programable de los
propios tokens permite disponer de contratos inteligentes con los que liberar fondos a las
empresas una vez que se acuerdan las condiciones y estas se cumplen.

Caso practico: OLEA

Olea Global es una plataforma de financiacidn comercial digital que conecta a empresas
gue buscan financiacién en materia de cadena de suministro con inversores interesados
en activos de financiacidn comercial. Olea, una empresa conjunta formada por el brazo de
innovaciéon de Standard Chartered, SC Ventures, y la principal empresa tecnoldgica de
China, Linklogis, dirige liquidez global para apoyar el comercio y la financiacién de la
cadena de suministro. La plataforma mejora el acceso a la financiacién comercial, sobre
todo para las pymes, y prioriza la transparencia, la gestién de los riesgos y la eficiencia
tecnoldgica. Olea, gue opera en mas de 70 corredores comerciales, ofrece una liquidez
vital a las empresas mientras da exposicion a los inversores a una clase de activos
diversificada.

Se ha asociado con SWIAT, una empresa fintech especializada en el desarrollo de
soluciones de software basadas en la blockchain para la infraestructura del mercado
financiero y la gestién de los activos digitales, para lanzar cuentas por cobrar tokenizadas,
lo que constituye un primer paso para habilitar la financiacién de proveedores totalmente
digitalizada en la blockchain.
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Capital tokenizado

En 2025, somos testigos de la aparicion de las acciones tokenizadas como una tendencia
significativa, que revoluciona los mercados de acciones tradicionales al permitir la
propiedad fraccionada y una mayor accesibilidad. Al aprovechar la tecnologia de |la
blockchain, las acciones tokenizadas ofrecen una mayor liquidez, tiempos de liquidaciéon
mMas rapidos y una mayor transparencia para los inversores. Esta innovacién esta
atrayendo tanto a participantes institucionales como minoristas, y fomenta un entorno de
trading mas inclusivo y eficiente que conecta las finanzas convencionales con el
ecosistema de los activos digitales.

Figura 78. Andlisis comparativo de las ofertas de acciones tokenizadas
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Robinhood*

Mas de 200 acciones
y ETF; también
incluye acciones de
empresas privadas
tokenizadas
mediante la
exposicion indirecta a
SPV

Productos derivados
de acciones sintéticas
actualmente en
Arbitrum

Robinhood Europa

Solo se pueden
intercambiar en el
ecosistema de
Robinhood en
Arbitrum

24 horas,5dias ala
semana ahora, se
planea 24 horas,

7 dias a la semana
con el lanzamiento de
la L2 de Robinhood
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* Los activos de Robinhood son productos derivados sintéticos en Arbitrum, no acciones tokenizadas
transferibles directamente

Fuente: Binance Research, a 30 de junio de 2025

Backed Finance

Backed Finance hace progresos en la vision de un sistema financiero sin fronteras al
tokenizar acciones gracias a su iniciativa xStocks, que ofrece activos diversos,
transparentes y accesibles, totalmente respaldados en proporcidon de 1:1 por capital
subyacente. Para garantizar la integridad y eficiencia de los datos, Chainlink se une a la
alianza xStocks, y ofrece una infraestructura de oraculos que mejora la precisiény
velocidad de los datos del mercado. Esta asociacion respalda la expansion de xStocks en
distintas blockchains, lo que promueve la neutralidad en la disponibilidad de los activos.

xStocks permite a los usuarios intercambiar acciones populares como Apple, Amazon o
Microsoft, asi como empresas emergentes de criptomonedas, con la eficiencia y la
velocidad de la tecnologia blockchain. En estos momentos, se ha asociado con ByBit,
Krakeny protocolos de Solana como Kamino, Raydium o Jupiter para ofrecer acciones
tokenizadas a los inversores y permitir también que las acciones tokenizadas se usen
como garantia en los mercados de préstamos.

Dinari

Dinari ofrece acciones de EE. UU. tokenizadas y basadas en la blockchain, que se conocen
como dShares, a inversores no estadounidenses aptos. dShares ofrecen una exposicion en
proporcién de 1.1 a activos tradicionales como accionesy ETF, lo que permitira a los
usuarios comerciar con ellos en distintas blockchains. Dinari ha conseguido el registro de
corredor de bolsa para su filial, lo que la convierte en la primera plataforma de acciones
tokenizadas en recibir esta autorizacion en EE. UU.

En junio de 2025, el exchange de criptomonedas Gemini anuncidé una asociacion con
Dinari para lanzar acciones de EE. UU. tokenizadas, comenzando con MSTR, para clientes
en la UE. Esta colaboraciéon tiene como objetivo mejorar la accesibilidad y la liquidez
gracias a la infraestructura de Dinari, autorizada por las entidades normativas, y el
ecosistema de exchanges de confianza de Gemini.

Robinhood

Robinhood ha lanzado tokens de accionesy ETF de EE. UU. en la Unién Europea, emitidos
en la blockchain de L2 de Arbitrum. La empresa planea expandir su acceso a las acciones
tokenizadas, lo que permitiria el trading de acciones fraccionarias las 24 horas del dia,

7 dias a la semana, en un futuro cercano, gracias a su tecnologia de L2 exclusiva. Con este
movimiento, Robinhood busca ofrecer un trading continuo mas alla del horario
convencional del mercado, lo que mejoraria la liquidez y la accesibilidad para los
inversores minoristas.
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10.3 Pagos

En 2025, las stablecoins, divisas digitales vinculadas a activos estables como el délar
estadounidense, se han convertido en una piedra angular de los pagos basados en la
blockchain. Su capitalizacién de mercado ha crecido drasticamente, hasta superar los
253 800 millones de USD, lo que subraya su importantisimo papel a la hora de habilitar
unas transacciones digitales rapidas, transparentes y rentables en todo el mundo.

Figura 79. El volumen y el nimero de transacciones de stablecoins crecieron
significativamente en 2025
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El crecimiento de las stablecoins esta estrechamente vinculado a la adopcién mas
generalizada de los pagos en la blockchain, que estan revolucionando las remesas
transfronterizas y el trading internacional. Las transacciones internacionales tradicionales
siguen incurriendo en costes significativos;, de media, se pierden mas de 120 000 millones
de USD" al afio como resultado de las comisiones. Estas comisiones suelen ascender a
alrededor del 6,6 % por transaccion™ impulsadas en gran medida por los cargos de los
bancos socios de la Cdmara de Compensacion Automatizada (ACH) y las redes bancarias
correspondientes. Este cambio afecta especialmente a los mercados emergentes, donde
los altos costes de las remesas han limitado histdricamente la inclusidn financiera.

En 2025, las tarjetas de pago vinculadas a las criptomonedas estan ganando una traccion
significativa en Europa, sobre todo para transacciones de valor bajo?. Los datos
muestran que el 45 % de las transacciones con tarjeta de criptomonedas son inferiores a
10 €, un segmento tradicionalmente dominado por los pagos en efectivo.

Aunque el Banco Central Europeo indica que el 21 % de todos los pagos con tarjeta en la
Zona euro se realizan en linea, los datos de CEX.IO revelan que los usuarios de tarjetas de
criptomonedas realizan el 40 % de sus transacciones en Internet, lo que supone casi el
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doble de la media. Esto sugiere una fuerte preferencia entre los usuarios de
criptomonedas por el comercio digital y las plataformas de comercio electrdnico.

Figura

80. Las stablecoins siguen siendo el principal activo digital usado para las

compras con tarjetas de criptomonedas por nimero de transacciones
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Mastercard se ha asociado con Chainlink™® para permitir las compras de
criptomonedas en cadena para sus 3000 millones de titulares de tarjetas.
Mastercard* se integré con Paxos (USDG), Fiserv (FIUSD), Paypal (PYUSD) para
liquidaciones y pagos en stablecoins para sus clientes y comerciantes.

Stripe ha comprado Privvy®) un proveedor de infraestructura de billeteras en la
Web3, para mejorar sus capacidades en el respaldo a los pagos basados en
criptomonedasy la blockchain.

Shopify permite los pagos en USDC mediante la red BASE™®, con lo que los
comerciantes pueden aceptar pagos en criptomonedas directamente al finalizar la
compra.

Aeon se ha asociado con Stellar™), la plataforma blockchain lider, conocida por sus
pagos internacionales rapidos y de bajo coste, para acelerar la adopcién de
soluciones de pago de la Web3 en el sudeste asiatico.

Visa ha celebrado una asociacion estratégica con Yellow Card'™®, un destacado
orquestador de stablecoins panafricano, para extender sus capacidades en materia
de liquidacidon en las regiones de Europa Central, Europa del Este, Oriente Medio y
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Africa. Visa y Bridge?® se han asociado para ofrecer tarjetas vinculadas a
stablecoins en América Latina.

Walmart y Amazon™® estan pensando en lanzar sus propias stablecoins para
agilizar los procesos de pago en el segmento del comercio electrénico, lo que
podria ahorrarles miles de millones en comisiones bancarias.

Block™ ha integrado pagos en Bitcoin gracias a Lightning Network en todos los
terminales de Square, con una implementacién completa para 2026.

JPMorgan? ha lanzado las cuentas de depdésito blockchain denominadas en GBP
en Kinexys Digital Payments, orientadas a clientes corporativos que quieren llevar
a cabo liquidaciones transfronterizas.

Kraken lanza la aplicacion de pagos entre pares Krak™®, que permite a los usuarios
enviar y recibir fondos entre distintos paises.
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La primera mitad de 2025 marcé un cambio radical en la regulacién de las criptomonedas
a nivel mundial, ya que las principales economias pasaron de la ambiguUedad a una accién
contundente. Esto dio lugar a un paisaje de politicas complejo y divergente, con efectos
muy marcados en los flujos de capital, el rendimiento de los activos y la estructura del
sector de las criptomonedas.

Figura 81. Matriz de las principales politicas normativas en torno a las criptomonedas

durante el primer semestre de 2025

Parametro

Postura
normativa

Actividad
legislativa

Marco para
las
stablecoins

DeFi/NFT

Impacto en
el mercado

Estados Unidos

Cambio a favor
de la innovacién:
del control a la
legislacion para
fomentar la
adopcién
institucional.

Leyes CLARITY y
GENIUS (definen
la jurisdiccién,
stablecoins);
derogacion de la
SAB 121.

Camino
legislativo para
definirlas como
no valores,
centrandose en
las reservasy las
licencias.

Exenciones
parciales para las
actividades de
DeFi; el estado del
token de
gobernanza sigue
sin estar claro.

Sentimiento
positivo, entradas
institucionales a

Unién Europea

Prudente y
exhaustiva:
implementacion
total de la MiCA,
centrandose en la
protecciéon del
consumidor.

MiCA
implementada
(para CASP,
stablecoins); DAC8
(parala
declaraciéon de
impuestos).

Aplicacién estricta:

solo se permiten
las stablecoins
autorizadas por la
MiCA; USDT se ha
eliminado de las
listas.

Vacio legal (fuera
de la MiCA); se
esperan normas
especificas
después de 2026.

Fragmentacién de
la liquidez tras la
eliminacion de

Hong Kong

Activa y abierta:
atraccion de la
innovacion y el
capital en
materia de
criptomonedas
gracias a unas
licencias clarasy
apoyo.

Expansion de
licencias de
VASP; licencias
de stablecoin a
partir de agosto
de 2025.

Se esta
consolidando un
marco formal de
licencias para los
emisores.

Apoyo a la
innovacién, con
un especial
interés en la
tokenizaciény la
Web3.

Flujo de
empresasy
talento; compite
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Singapur

Estricta y orientada
a la reputacion:
toma de medidas
contra el arbitraje
regulatorio para
proteger su estatus
como centro
financiero.

Licencia como DTSP
obligatoria antes del
30 de junio de 2025
para todas las
empresas.

Regulacién con
requisitos de licencia
como DTSP rigurosos
y generalizados.

Un alto escrutinio; las
plataformas de DeFi
estan sujetas a una
estricta licencia
como DTSP.

Salida de empresas
debido a la estricta
regulacién de las
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productos USDT; la actividad con Singapur licencias;

conformes a las se desplaza a los por el estatusde  consolidaciéon del
normativas (ETF DEX. «hub». mercado.
de BTQC); el

rendimiento se ha
visto diversificado
por el riesgo.

11.1 Estados Unidos: de la regulaciéon con
observancia a la claridad legislativa

En la primera mitad de 2025, la investidura de una nueva administracién transformé
sustancialmente el entorno normativo de las criptomonedas en EE. UU. El 23 de enero, el
presidente Trump firmé una orden ejecutiva™* para «fortalecer el liderazgo
estadounidense en las tecnologias financieras digitales», que marcaba un tono
claramente a favor de la innovacién para el desarrollo responsable de los activos digitales.
La orden no solo tenia como objetivo consolidar a EE. UU. como la «capital mundial de las
criptomonedas», sino que también cred el «grupo de trabajo del presidente sobre activos
digitales», que supone un cambio formal de una estrategia relativamente cautelosa y
orientada al control de la administracién anterior a un enfoque mas proactivo, liderado
por la legislacion.

Nueva direccion y filosofia

En el centro de este cambio estratégico estuvo el cambio de liderazgo en determinadas
agencias normativas clave. En mayo de 2025, el nombramiento de Paul S. Atkins, conocido
por su postura favorable a los negocios y a las criptomonedas, como presidente de |la
Comision de Bolsa y Valores (SEC) se considerd todo un hito. Poco después de asumir el
cargo, Atkins anuncié que la SEC detendria sus «medidas de observancia especiales»
contra las criptomonedas y se comprometeria a establecer un marco normativo claro.
Para apoyar este objetivo, dentro de la SEC se formd un grupo de trabajo sobre
criptomonedas, que estuvo liderado por la comisionada Hester Peirce, para dictar normas
a partir de la colaboraciéon con el sector y el publico.

De manera similar, en la Comisiéon de Negociaciéon de Futuros de Productos Basicos
(CFTCQ), la presidenta interina Caroline Pham alined la postura de la agencia con la nueva
politica del Departamento de Justicia de «terminar con la regulacién por medio de la
persecucion», y encomendd al personal reducir las acciones coercitivas por infracciones de
registro a menos que hubiera evidencia de conducta intencionada.

Rapidamente, este cambio en el liderazgo se tradujo en acciones concretas en torno a las
politicas. La SEC ha derogado el polémico Boletin de Contabilidad del Personal num. 121
(SAB 121), que obligaba a las empresas que custodiaban criptoactivos a que los registraran
como pasivos, lo que suponia obstaculos para los bancos a la hora de ofrecer servicios de
custodia. Se espera que el nuevo SAB 122 reduzca significativamente las barreras de forma
gue las instituciones financieras tradicionales accedan al espacio de la custodia de las
criptomonedas.
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Proyectos de ley de referencia y vias hacia la claridad

El avance mas importante en la primera mitad del ano fueron los progresos de dos
proyectos de ley fundamentales en el Congreso.

Primero fue una version mejorada de la Financial Innovation and Technology for the 21st
Century Act (FIT21), la Ley CLARITY para el mercado de activos digitales de 2025. Este
proyecto de ley coseché apoyo entre ambos partidos de la Camara y avanzé, teniendo
como objetivo principal resolver la arraigada disputa en materia de la jurisdiccion entre la
SECy la CFTC. La ley delimita los limites normativos al definir las «materias primas
digitales» (bajo la jurisdiccion de la CFTC) y los activos relacionados con un «contrato de
inversion» (bajo la jurisdiccion de la SEC), en funcién del nivel de descentralizacién de la
blockchain asociada. Esto supone una via legal clara para que los activos digitales
transicionen de su estatus inicial de valor (durante la fase de recaudacion de fondos) a un
estatus de producto basico al madurar, con lo que se aborda la necesidad mas
apremiante del mercado de disponer de certeza juridica.

En segundo lugar, destacan los importantes avances en la legislacién de las stablecoins,
con la Ley GENIUS o Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins
(GENIUS) Act, en el Senado. Este proyecto de ley crea un marco normativo a nivel federal
para las stablecoins de pago, que exige a los emisores tener un respaldo en una
proporciéon de 1.1 en activos liquidos de alta calidad y tener una licencia a nivel federal o
estatal. Lo verdaderamente importante es que la ley excluye explicitamente a las
stablecoins que cumplen las normativas de la definicidon de «valores», lo que las aleja de la
jurisdiccion de la SEC. Este movimiento elimina un importante obstaculo legal para
gigantes de los pagos como Visa o PayPal a la hora de integrar las stablecoins en sus redes
de pago.

Ademas, el Congreso tomdé medidas para derogar las normas de declaraciones de
impuestos sobre activos digitales para los brokers de finanzas descentralizadas (DeFi).
Las normas anteriores recibieron criticas por su definicion de «broker», ya que era
demasiado genérica, lo que imponia cargas de cumplimiento poco realistas a los
protocolos de DeFi. Esta derogacidn se considera un gran incentivo para la innovaciéon en
el espacio de las DeFi, al aliviar la presidn normativa que pesa sobre el sector.

Divergencia en el rendimiento de los activos

El cambio normativo en EE. UU. no ha supuesto una bendicidén universal para todos los
criptoactivos; por el contrario, ha fomentado una divergencia estructural en el
rendimiento de las distintas clases de activos.

El razonamiento es claro: la demanda esencial del capital institucional es la certeza
juridica y normativa. En la era de «regulacion con observancia», el estatus legal de
cualquier token podria cambiar con una sola demanda de |la SEC. Esta gran incertidumbre
hizo que la gran mayoria del capital institucional mas conservador se mantuviera al
margen. El nuevo marco formado en la primera mitad de 2025 dio lugar a canales de
inversiéon claros y conformes a las normativas para tipos de activos concretos. El ETF de
Bitcoin en spot se ha convertido en un vehiculo de inversién maduro y eficaz, que atrae
enormes flujos de capital. La clara clasificacion de la Ley CLARITY, que define a Bitcoin
como un «producto basico digital» regulado por la CFTC, consolida aun mas la legitimidad
de su estatus.
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En consecuencia, para los fondos de pensiones, las empresas de gestidon de activos o las
tesorerias corporativas, asignar a Bitcoin a través de un ETF se ha convertido en la via de
gue ofrece menor resistencia normativa. Por el contrario, las DeFi y las altcoins siguen en
una zona de ambigUedad legal. Aunque la Ley CLARITY busca marcar un camino hacia el
estatus de producto basico, este proceso no es automatico y requiere la revision de la SEC
Yy una prueba de «madurez» que aun no se ha definido. Esto ha llevado a una bifurcaciéon
de los flujos de capital: con el impulso de la claridad normativa, los fondos
institucionales estan invirtiendo en Bitcoin, respaldando su precio y consolidando su
dominio en el mercado. Mientras tanto, aunque las DeFi y otras altcoins siguen
innovando desde el punto de vista tecnoldgico, seguirdn estando en gran medida
relegadas al ambito del capital de alto riesgo hasta que su via normativa sea tan clara
como la de Bitcoin.

11.2 Unién Europea: marco MiCAy
fricciones del mercado

La primera mitad de 2025 constituyd una fase de implementaciéon completa para la
histdrica normativa relativa a los mercados de criptoactivos (MiCA) de la Unién Europea.
Desde que entraron en vigor a finales de 2024, la aplicacion de estas normas para las
stablecoins (tokens con referencia a activos, ART, y token de dinero electrénico, EMT) y
proveedores de servicios de criptoactivos (CASP) ha sido total. Durante este periodo, la
Autoridad Bancaria Europea (ABE) y la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)
publicaron exhaustivamente normas técnicas de nivel 2 y nivel 3, que lo abarcan todo,
desde la gestidon de las quejas hasta la resiliencia de las TIC, de forma que ofrecen una
orientacidn detallada para la implementacién del marco.

Reorganizacion del mercado de las stablecoins

La MICA impone unos requisitos sumamente estrictos a los emisores de stablecoins,
incluida la necesidad de tener autorizacion dentro de la UE, contar con reservas que
supongan un respaldo completo en una proporcidn de 1.1y ofrecer informes
transparentes. Esta disposicion ha conmocionado a todo el mercado. Tether (USDT), la
stablecoin mas grande del mundo, ha quedado excluida en la practica del mercado
europeo en virtud de la normativa, ya que no solicitd la autorizaciéon de la MiCA. Por lo
tanto, los principales exchanges como Coinbase, Kraken o Binance se vieron obligados a
eliminar los pares de trading de USDT para los usuarios europeos o pasarlos un modo de
«solo ventan.

Este movimiento ha dejado un gran vacio en el mercado, lo que ha aumentado
significativamente la cuota de mercado de alternativas que si cumplen la normativa como
USDC o EURC de Circle. No obstante, los datos muestran que, a pesar del cambio en la
cuota de mercado, el volumen total de operaciones de stablecoins expresadas en euros no
ha asistido a un crecimiento significativo, lo que sugiere que el cambio actual esta mas
impulsado por el cumplimiento normativo que por un aumento natural en la demanda
del mercado.
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11.3 Asia: Centros divergentes y panorama
regional

Hong Kong: enfoque de puertas abiertas

Hong Kong se estd posicionando activamente como un centro a favor de la innovacion
para el sector de las criptomonedas a nivel mundial. La Autoridad Monetaria de Hong
Kong (HKMA) ha anunciado que empezara a aceptar solicitudes de licencias por parte de
los emisores de stablecoins el 1 de agosto de 2025, en virtud de su nueva ordenanza sobre
las stablecoins. Al mismo tiempo, las autoridades normativas estdn ampliando
continuamente el ambito comercial de los proveedores de servicios de activos digitales
(VASP) de acuerdo con la iniciativa de LEAP de licencias y plataforma de activos
electrénicos, que también facilita la emisidn y el trading de bonos tokenizados. Ademas, el
principio de tributacion territorial de Hong Kong y su politica de exencién de impuestos
sobre las ganancias de capital para los criptoactivos en holding a largo plazo son un fuerte
atractivo para los inversores y traders.

Singapur: fuertes medidas contra el arbitraje regulatorio

Singapur, con una postura que contrasta fuertemente con la de Hong Kong, ha pasado de
ser percibido como un paraiso favorable a las criptomonedas a una jurisdiccién con unas
normativas muy estrictas. Su objetivo central es acabar con el arbitraje regulatorio y
mantener su reputacién como un centro financiero de primer nivel y bajo riesgo. La
Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) establecié como plazo el 30 de junio de 2025,y
exigié que todas las empresas de criptomonedas registradas en Singapur y gue prestan
servicio a clientes en el extranjero debian obtener una licencia como proveedor de
servicios de tokens de pagos digitales (DTSP). Este «precipicio de cumplimiento» ha
desencadenado todo un éxodo corporativo en las criptomonedas, y numerosas empresas
del sector han reestructurado o trasladado sus operaciones a otras regiones como Hong
Kong o Dubai.

Otras jurisdicciones clave en Asia

e Corea del Sur: La Virtual Asset User Protection Act™® o Ley de Proteccion de los
Usuarios de Activos Virtuales entrard en vigor en julio de 2025. Esta legislacidon
exige que las empresas de criptomonedas protejan los depdsitos de los usuarios,
cuenten con un seguro de responsabilidad civil y custodien una parte significativa
de los activos en almacenamiento en frio. La Financial Services Commission o
Comisién de Servicios Financieros (FSC) también tendra |la autoridad para
investigar y sancionar las actividades irregulares en el trading de criptomonedas.

e Vietnam: Vietnam estd desarrollando activamente un marco juridico integral para
las criptomonedas, que se espera que se complete para mayo de 2025. El marco se
centrara en establecer normas claras para las medidas de prevencidn del blanqueo
de capitales y la financiacién del terrorismo (AML/CFT).

e Malasia: con el liderazgo de la Comisién de Valores de Malasia (SC), el pais ha
creado un marco normativo integral para los activos digitales, que abarca los
requisitos de licencia para los exchanges, custodios e intermediarios, para
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garantizar que cumplan con los rigurosos estandares en materia de gobernanza,
gestiéon de riesgos y prevenciéon del blanqueo de capitales (AML).

e Tailandia: para fomentar la innovacién y la inversiéon en el sector de los activos
digitales, Tailandia ha implementado una exencion de cinco afios™® sobre el
impuesto sobre las ganancias de capital para las transacciones de criptomonedas.
Al mismo tiempo, el pais ha propuesto establecer un sistema de pagos basados en
la blockchain para los paises BRICS, con el objetivo de promover el comercioy la
inversion y reducir a su vez la dependencia del délar estadounidense.

1.4 Esfuerzos de coordinacion mundial

Ademds de los esfuerzos de cada jurisdiccidn, la coordinacién en términos de normativas
a nivel global también ha visto avances. El Marco de Comunicacion de Informacién
sobre Criptoactivos (CARF), desarrollado por la Organizacién para la Cooperaciény el
Desarrollo Econédmico (OCDE), es una de las iniciativas mas destacadas. El marco tiene
como objetivo establecer un estandar global unificado para el intercambio de informacién
fiscal con el objetivo de abordar los desafios en términos de evasion fiscal que entrafian
los criptoactivos. Con la adopciéon de grandes economias como la UE, se espera que mas
paises se unan en los préoximos afos, lo que formaria una red global que vela por la
transparencia fiscal de los criptoactivos.
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De cara al futuro, nos encanta ver el notable rendimiento del mercado en este Ultimo afo
y tenemos una visidn optimista sobre los siguientes temas para lo que queda de 2025:

1. El giro de la Fed y la expansioén fiscal impulsan el giro hacia el riesgo: una serie
de impulsos macroeconémicos estdn dando forma a las perspectivas para la
segunda mitad de 2025. Dado el contexto de la disminucién de la inflacion y un
mercado laboral que se desacelera poco a poco, parece que las probabilidades de
gue la Reserva Federal vuelvan a una postura agresiva son elevadas. A menos que
la inflacidon repunte bruscamente, impulsada por los aranceles, y demuestre que es
tanto persistente como capaz de cambiar las expectativas, es poco probable que el
giro de la Reserva Federal se retrase. Por lo tanto, el equilibrio de las politicas se
inclina hacia un recorte de las tasas por parte de la Reserva Federal segun lo
esperado, o incluso que adopte un alivio mas agresivo en el contexto de un
crecimiento débil.

Por otro lado, la «<One, Big, Beautiful Bill» podria aumentar la deuda de EE. UU. en
entre 2y 3 billones de USD.

Aunqgue es poco probable que afecten de forma significativa al gasto del Gobierno
para lo que queda de 2025, las expectativas de un estimulo fiscal moderado mas
alld de este afo podrian mejorar el sentimiento del mercado. A corto plazo, un
apalancamiento fiscal mayor podria respaldar la actividad comercial y de los
consumidores, incluso a la vez que genera inquietudes a largo plazo sobre la
sostenibilidad de la deuda y la presién al alza sobre las primas de los bonos a largo
plazo.

Juntos, el giro «blando» de la Reserva Federal y una perspectiva fiscal a un
estimulo neto refuerzan los argumentos a favor de un giro hacia el riesgo y
prociclico.

2. Cambio de politica de EE. UU. de «Regulacién con observancia» a «Liderazgo
por medio de la legislacién»: en 2025, EE. UU. cambia de una normativa de
criptomonedas orientada a la observancia a establecer marcos legales claros para
conferir estabilidad a la industria. Gracias a eventos como la Semana de las
Criptomonedas, celebrada durante la segunda mitad del ano, se espera un
progreso legislativo clave para las stablecoins, las DeFi, las reservas de Bitcoin y las
CBDC.

i.  Regulaciéon de las stablecoins: la Ley GENIUS ha sido aprobada por el
Senadoy la Cadmara de Representantes la esta estudiando. El proceso
legislativo incluye la revision del comité de la Camara, votaciones en pleno,
una armonizacion si fuera necesario, la aprobacion final y la firma
presidencial. Mientras tanto, en abril de 2025 la Camara aprobd su propia
ley sobre las stablecoins, la Ley STABLE (H.R.2392), a través del Comité de
Servicios Financieros de la Cdmara. La coordinacidon entre estas leyes podria
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dar lugar a un marco normativo unificado para las stablecoins, que podria
verse culminado en el segundo semestre de 2025.

ii.  Marco de activos digitales, Ley CLARITY: este proyecto de ley ofrece un
«refugio seguro» para ciertas actividades del ambito de las DeFi, al eximirlas
del registro en la SEC/CFTC. Se presenté ante la Cdmara en junioy se
revisara durante la Semana de las Criptomonedas en julio.

iii. Reserva estratégica de Bitcoin, Ley BITCOIN (S.954): propone una reserva
estratégica de Bitcoin en EE. UU. para disponer de unos holdings federales
transparentes. Se espera un futuro debate sobre esta ley, presentada en
marzo, mas adelante este afo.

iv.  Prohibicion de las CBDC, Ley Anti-CBDC Surveillance State (Ley
Anti-CBDC del Estado de Vigilancia): busca prohibir que la Reserva
Federal emita CBDC (moneda digital del banco central) directamente a
particulares y limitar su uso en las politicas monetarias. Forma parte de |la
agenda de la «<Semana de las criptomonedasy», y podria presentar avances
en el segundo semestre de 2025.

La integracion de las TradFi y las criptomonedas se acelera gracias alas OPl y a
las fusiones y adquisiciones: la convergencia de las criptomonedas y las finanzas
tradicionales (TradFi) es cada vez mas rapida, impulsada por una mayor claridad
normativa, una infraestructura cada vez mas madura y una creciente confianza por
parte de las instituciones. En los Ultimos seis meses, ha habido un notable
aumento en las solicitudes de OPI de empresas de criptomonedas, algo que
ejemplifican firmas como Circle. La adopcidn institucional se ha profundizado
significativamente, y gestores de activos lideres como BlackRock o Fidelity han
lanzado ETF de Bitcoin y Ethereum en spot que ahora supervisan en conjunto
decenas de miles de millones en activos gestionados.

A su vez, las instituciones financieras tradicionales estan llevando a cabo
adquisiciones estratégicas de empresas nativas de las criptomonedas, mientras
gue las empresas de criptomonedas estan ampliando su presencia en el ambito
de los servicios financieros tradicionales.

Si hablamos de productos, el lanzamiento de los activos tokenizados y de
instrumentos financieros en cadena esta acercando aln mas a ambos
ecosistemas. Ademas, las tesorerias corporativas estan diversificando cada vez mas
Sus reservas a través de los criptoactivos, sobre todo Bitcoin, siguiendo la estela de
pioneros en su adopciéon como MicroStrategy. Un niUmero cada vez mas alto de
empresas publicas y privadas estan adoptando estrategias similares.

En su conjunto, estos desarrollos hacen que 2024 y 2025 hayan supuesto un punto
de inflexiéon crucial en el que las criptomonedas esta trasladandose sin vuelta atras
hacia el ambito de las finanzas convencionales. Sin embargo, algunos analistas se
muestran cautelosos y expresan su escepticismo con respecto a las estructuras de
deuda y las practicas de gestién de tesoreria que han adoptado ciertas empresas
en este cambiante panorama.
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4. Las stablecoins se integran en los sistemas de pago tradicionales: las
stablecoins siguen siendo uno de los casos de uso mas atractivos y escalables para
la blockchain, ya que ofrecen transferencias de valor rapidas, de bajo coste e
internacionales. En los Ultimos seis meses, la capitalizacién de mercado de las
stablecoins ha superado los 160 000 millones de USD, impulsada por el creciente
uso en las remesas, el trading en cadena, las DeFiy los pagos de empresas.
Algunos actores importantes, como PayPal o Visa, han ampliado las integraciones
de las stablecoins, mientras que Shopify ha empezado a probar los pagos en
USDC. Todo esto pone de relieve la creciente confianza institucional y sus
utilidades practicas.

2025 se perfila como un afio decisivo para las stablecoins, con un importante
impulso normativo. En EE. UU., la propuesta de la Ley GENIUS y otros esfuerzos
internacionales semejantes buscan establecer unas normas claras para su emisioén,
custodia y uso, lo que fomentaria una adopcidn institucional y corporativa mas
generalizada. Estos desarrollos posicionan a las stablecoins no solo como
herramientas de trading, sino como infraestructura financiera estratégica, que
respaldaria las operaciones de tesoreria corporativa, las liquidaciones
transfronterizas y los pagos programables. Conforme los marcos normativos se
consolidan, las stablecoins se estan convirtiendo cada vez mas en la capa que
conecta las finanzas tradicionales y la economia de la blockchain.

5. Los RWA tokenizados pasan de la emisién a los mercados secundarios: se
espera que el mercado de los RWA tokenizados evolucione desde una emisién
estatica a un trading secundario activo en la segunda mitad de 2025. Deberemos
observar los productos tokenizados de calidad institucional, como las notas de
crédito, fondos o tesorerias, que obtienen liquidez real continua en la cadena, en
vez de permanecer inactivos o solo actuar como garantia. Este cambio deberia
poner a prueba los flujos de trabajo de la liquidacién y el cumplimiento en el caso
de los activos regulados que transitan entre espacios sin permisos o con permisos.
Si la liguidez secundaria se materializa a gran escala, podriamos acceder a nuevas
fuentes de rendimiento para las DeFi, cambiar el perfil de la garantia de las
stablecoins y desafiar a los brokers tradicionales y administradores de fondos que
no pueden igualar la liquidaciéon inmediata. La verdadera prueba de adopciéon
llegara si los compradores y vendedores, mas alla de los fondos nativos de
criptomonedas, acceden al mercado para hacer que estos sean lo suficientemente
eficientes como para competir con las alternativas fuera de la cadena.

6. Las BTCFi avanzan hacia una garantia usable a gran escala: la dominancia de
Bitcoin en este ciclo ha potenciado una gran acumulacién pasiva a través de los
ETF y la autocustodia; sin embargo, la préoxima fase pondra a prueba si ese capital
inactivo se convierte en garantia que se puede usar a gran escala. Podrian
aparecer mercados de cobertura, emisiones de stablecoins y préstamos
respaldados por BTC mas conservadores conforme los protocolos pongan mas
esfuerzos en hacer de Bitcoin algo mas que un activo de «almacenamiento y
holding». El verdadero catalizador seran las integraciones practicas con las L2 y los
madulos cross-chain que reduzcan la friccién y el riesgo de custodia. Es probable
gue cualquier crecimiento significativo se centre en estrategias simples que
generen rendimiento y que se adapten a los grandes titulares y a los flujos
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institucionales. La evolucion de las BTCFi hacia una garantia real dependera de
demostrar que la demanda de préstamos y apalancamiento es lo suficientemente
fuerte como para activar estos saldos sin fragmentar la liquidez o depender en
exceso de modelos tradicionales envueltos.

Maduracioén de los rollups y cadena de valor de ETH: han pasado varios afios
desde su crecimiento inicial y los rollups ahora se enfrentan al escrutinio a medida
gue el sector muestra un progreso desigual en la descentralizaciéon creible y las
suposiciones de confianza. Esto se produce a la vez que un debate mas amplio
sobre la capacidad de la actividad de los rollups para respaldar, en dltima instancia,
la cadena de valor y el modelo de seguridad de Ethereum. Mientras que algunas
redes han avanzado en términos de pruebas de fraude o validez, clientes ligeros y
disefo de secuenciacion siguiendo el marco de descentralizacion de Ethereum, a
muchas aun les queda trabajo por hacer.

Al mismo tiempo, el saturado mercado de las L2 muestra signos tempranos de
consolidacidn, ya que los modelos impulsados exclusivamente por incentivos de
los ciclos anteriores luchan por mantener el uso y las valoraciones se reducen
hacia niveles previos al lanzamiento. Esto subraya que un verdadero ajuste
producto-mercado y la generacién de comisiones sostenibles son mas
importantes que ofrecer recompensas agresivas y nada mas. Los rollups que sean
capaces de generar un uso duradero, garantias mas sélidas y un ajuste claro con la
cadena de valor de Ethereum estardan en una mejor posicidn a medida que el
ecosistema madure. El siguiente periodo pondra a prueba qué redes pueden
conseguir un equilibro en el crecimiento, la minimizacién de la confianza creible y
la integracion en la hoja de ruta de escalado a largo plazo de Ethereum.

Integraciones de criptomonedas impulsadas por IA: |a integracion de la
inteligencia artificial en el espacio de las criptomonedas, especialmente en las
finanzas descentralizadas (DeFi), avanza con rapidez. Desde enero de 2025, la
actividad en la cadena relacionada con la IA ha aumentado un 131 %, hecho
impulsado en gran parte por los desarrolladores que estan abstrayendo
tecnologias de IA complejas entre bambalinas para crear aplicaciones
descentralizadas (dApps) mas practicas y faciles de usar.

Como resultado, unos 4,42 millones de usuarios ahora interactdan a diario con
dApps impulsadas por IA, y gracias a ello obtienen servicios financieros
inteligentes sin necesidad de un conocimiento técnico profundo. Esta creciente
adopcidén se encuentra respaldada por un notable aumento de la inversién, ya que
vemos que la financiaciéon para proyectos de agentes de IA ha alcanzado los

1390 millones de USD en la primera mitad de 2025, cifra que representa un
aumento del 9,4 % con respecto a 2024. Estos desarrollos demuestran como se
esta integrando la IA en las DeFi de manera real, mejorando la usabilidad y la
accesibilidad mientras se fomenta una participacién mas generalizada.

Los mercados de prediccion como capa de informacién global: el mercado total
al que pueden optar (TAM) final para los mercados de prediccidén no son las
apuestas, sino el propio mercado de la informacién. Aunque el comportamiento
actual de los usuarios suela parecerse mas a las apuestas, ciertos lideres como
Polymarket se estan posicionando estratégicamente como unas «noticias 2.0», de
la mano de casos de uso empresariales emergentes, y todos apuntan a un objetivo
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mas ambicioso: convertirse en la fuente principal de informacidén sobre
probabilidades en tiempo real sobre cualquier evento futuro.

La escala de este mercado se basa en érdenes de magnitud mayor que las
apuestas deportivas tradicionales o el juego, y abarcar finanzas, seguros, estrategia
corporativa y politicas publicas. Las valoraciones de plataformas como Polymarket
y Kalshi no se basan en su potencial para convertirse en casas de apuestas
mejores, sino en su potencial para llegar a ser una nueva capa de infraestructura
para la economia de la informacién global. Tenemos la conviccién de que el sector
de los mercados de prediccidn estd evolucionando en varias direcciones clave que
definiran su préxima fase de crecimiento:

i.  Transicion hacia pronésticos de nivel empresarial: conforme las
plataformas maduren y su precisién predictiva se valide aun mas, sus
aplicaciones se preparan para expandirse de los usuarios minoristas a los
clientes empresariales. Las firmas podrian usar estas plataformas para
hacer prondsticos internos, gestionar riesgos o agregar datos para tomar
decisiones estratégicas mas fundamentadas.

ii.  Una integracion de las DeFi mas estrecha: la componibilidad de los
tokens de resultado ofrece posibilidades ilimitadas para la integracién con
el ecosistema de las DeFi en general. En el futuro, estos tokens podrian
utilizarse como garantia en protocolos de préstamo, para crear productos
financieros estructurados basados en resultados que ya se habian predicho,
O para integrarse con la creciente narrativa de los activos del mundo real
(RWA).

iii.  El futuro de las redes sociales-financieras (SoFi): la asociacién entre
Polymarket y X es un prototipo para un nuevo hibrido de plataformas
sociales y financieras. Si esta alianza triunfa, podria marcar una tendencia
gue llevaria a otras plataformas sociales a integrar funcionalidades
similares, lo que convertiria a los mercados de prediccién en una funcién
habitual entre las redes sociales de la Web3.

iv. Convergencia con la lA: el uso de IA como Grok para analizar e interpretar
mercados es solo el comienzo. Es probable que los futuros mercados de
predicciéon integren una IA mas avanzada y analisis de datos para ofrecer a
los usuarios una informacién mas detallada y, posiblemente, alimentar
agentes de trading auténomos.

10. La rotacidn de las altcoins auin no se ha producido: el ciclo actual posterior al
halving se ha desviado con respecto a los patrones histéricos. Aunque Bitcoin ha
mostrado un rendimiento excelente desde el halving de abril de 2024, las altcoins
han quedado a la zaga, lo que ha retrasado el inicio de una «altseason» o
temporada de las altcoins habitual. En junio de 2025, la dominancia de Bitcoin
seguia siendo elevada (en torno al 65 %), en contraste con ciclos anteriores en los
gue la dominancia cayd drasticamente durante el anho siguiente al halving.

Tradicionalmente, los repuntes de las altcoins se han producido después de que
Bitcoin entre en una fase de consolidacion, a medida que el capital vira en busca
de rendimientos mayores. Sin embargo, una serie de factores estructurales

Informe semestral de 2025 158



pueden estar suavizando esta dinamica en el ciclo actual. El principal es el exceso
de oferta de tokens nuevos en las cadenas, lo que puede diluir las entradas de
capital y limitar el potencial de crecimiento general en el mercado de las altcoins.

Ademas, los ciclos anteriores de altcoins se vieron impulsados por unos ciclos de
innovacion claros y nativos a las criptomonedas: las ICO (2017) y las DeFi/L2 (2021).
Por el contrario, las narrativas actuales como las monedas meme, las BitcoinFiy la
DePIN son, en gran medida, iterativas. Aunque la |A atrae la atencién en los
distintos sectores, aun no ha generado una utilidad significativa en cadena ni
contribuido a la formacién de capital.

Sin la existencia de un nuevo catalizador convincente, el rendimiento de las
altcoins podria seguir estando fragmentado. Para que se desencadene este giro
sostenido, quiza se necesite un hito tecnolégico o temdatico decisivo, o bien un
cambio de politica que se extienda mas alla de Bitcoin. Hasta entonces, el capital
podria seguir viéndose concentrado en Bitcoin y en un selecto subconjunto de
activos de alta conviccion.

Informe semestral de 2025 159



oA NN

o N

10.

1.

12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.
27.
28.
29.
30.

3.

32.

https:/farside.co.uk/btc/

https://fred.stlouisfed.org/

https:/tradingeconomics.com/

https://Mmwww.policyuncertainty.com/

https:/budgetlab.yale.edu/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-04/cbo-says-republican-tax-bill
-adds-2-4-trillion-to-us-deficits
https:/budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-july-14-2025
https://sosovalue.com/assets/etf/us-btc-spot/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-01-30/tesla-tsla-got-600-million-bi
tcoin-btc-boost-from-accounting-change/
https:/Mmwww.coindesk.com/markets/2025/07/10/bitcoins-g2-boom-being-fueled-by-
corporates-bitwise/

https://stacks.org/april-2025-town-hall
https://blockworks.co/hews/bitlaver-bridged-bitvm/

https://docs.gobob.xyz/learn/introduction/roadmap/

https://botanixlabs.com/blog/botanix-launches-mainnet-to-power-the-bitcoin-eco

nom
https://www.blog.citrea.xyz/countdown-to-citrea-mainnet/
https://rootstock.io/froadmap/
https:/defillama.com/chain/bitcoin/

https:.//MWww. bIockcham com[exglorer[cha rts/difficulty

http:/domo-2. |tbook|o brc-20-experiment
https://sosovalue.com/assets/etf/us-eth-spot/
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-s
aking—act|V|t|es 052925/

https: ethereumor en/roadma ectra

https://x.com/VitalikButerin/status/1895863075527700959/
https: zZUItrasound moneyz

h Jwww.starknet.i | n- k-announcemen

https:.//www.theblock.co/post/301706/zksync-elastic-chain/
https://scroll.io/blog/stage-1-confirmed/

36.
37.

38.
39.

https:/I2beat.com

—unichain/
i rmismiol] : et/
" , , cha

Informe semestral de 2025 160


https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-04/cbo-says-republican-tax-bill-adds-2-4-trillion-to-us-deficits
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-04/cbo-says-republican-tax-bill-adds-2-4-trillion-to-us-deficits
https://budgetlab.yale.edu/research/state-us-tariffs-july-14-2025
https://sosovalue.com/assets/etf/us-btc-spot/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-01-30/tesla-tsla-got-600-million-bitcoin-btc-boost-from-accounting-change/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-01-30/tesla-tsla-got-600-million-bitcoin-btc-boost-from-accounting-change/
https://www.coindesk.com/markets/2025/07/10/bitcoins-q2-boom-being-fueled-by-corporates-bitwise/
https://www.coindesk.com/markets/2025/07/10/bitcoins-q2-boom-being-fueled-by-corporates-bitwise/
https://stacks.org/april-2025-town-hall/
https://blockworks.co/news/bitlayer-bridged-bitvm/
https://docs.gobob.xyz/learn/introduction/roadmap/
https://botanixlabs.com/blog/botanix-launches-mainnet-to-power-the-bitcoin-economy/
https://botanixlabs.com/blog/botanix-launches-mainnet-to-power-the-bitcoin-economy/
https://www.blog.citrea.xyz/countdown-to-citrea-mainnet/
https://rootstock.io/roadmap/
https://defillama.com/chain/bitcoin/
https://www.blockchain.com/explorer/charts/difficulty
https://rootstock.io/blog/bitcoin-mining-2-0-foundry-now-merge-mines-rootstock/
http://domo-2.gitbook.io/brc-20-experiment/
https://sosovalue.com/assets/etf/us-eth-spot/
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-staking-activities-052925/
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/statement-certain-protocol-staking-activities-052925/
https://cointelegraph.com/news/sec-delays-ether-staking-xrp-etfs-expected-analyst/
https://cointelegraph.com/news/sec-delays-ether-staking-xrp-etfs-expected-analyst/
https://investors.sharplink.com/sharplink-gaming-expands-eth-treasury-holdings-to-188478/
https://investors.sharplink.com/sharplink-gaming-expands-eth-treasury-holdings-to-188478/
https://www.btcs.com/news-media/additional-eth-purchase-june-20-2025/
https://ethereum.org/en/roadmap/pectra/
https://x.com/VitalikButerin/status/1895863075527700959/
https://ultrasound.money/
https://blog.arbitrum.io/robinhood-is-realizing-the-crypto-vision/
https://www.starknet.io/blog/sn-stack-announcement/
https://www.theblock.co/post/301706/zksync-elastic-chain/
https://scroll.io/blog/stage-1-confirmed/
https://scroll.io/blog/euclid-upgrade/
https://forum.polygon.technology/t/sunsetting-polygon-zkevm-mainnet-beta-in-2026/21020/
https://forum.polygon.technology/t/sunsetting-polygon-zkevm-mainnet-beta-in-2026/21020/
https://www.growthepie.com/fundamentals/profit/
https://l2beat.com/
https://www.coindesk.com/tech/2025/02/10/uniswap-labs-officially-launches-layer-2-unichain/
https://www.coindesk.com/tech/2025/02/10/uniswap-labs-officially-launches-layer-2-unichain/
https://docs.optimism.io/interop/explainer/
https://app.artemisanalytics.com/chains

40.

4.

42.
43,
44,

https:/defillama.com/chain/solana/
https://world.helium.com/en/network/mobile/stats/
https://hivemapper.com/coverage/
https://x.com/phantom/status/1880018921585275133/

h : lanamobil m ker,

48.
49.

50.

51.
52.
53.

54.

55.
56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.
66.

67.

68.
69.
70.

71.

72.

73.

4.

75.

76.

77.

78.

https://x.com/EricBalchunas/status/1932527239679095097/
https:/www.globenewswire.com/news-release/2025/06/12/3098262/0/en/DeFi-Dev
elopment-Corp-Announces-5-Billion-Equity-Line-of-Credit.html
https://www.chaincatcher.com/en/article/2190296/
https://solanacompass.com/projects/firedancer
https:/Mww.bnbchain.org/en/programs/

https://bscscan.com/charts/

https:/defillama.com/protocol/pancakeswap/

https://defillama.com/chain/bsc/
https:.//www.bnbchain.org/en/blog/move-your-stablecoins-for-free-0-fee-carnival-f
or-usdl-and-usdt-transfers-extended/
https:.//www.21shares.com/en-uk/research/newsletter-issue-261/
https:.//www.bnbchain.org/en/martians-program
https://www.bnbchain.org/en/hackvolution/
https:/www.bnbchain.org/en/blog/bnb-ai-hack-hack-the-future-of-ai-on-bnb-chai
n/

https://x.com/JasonYanowitz/status/1933945654998684051/
https:/messari.io/copilot/share/exploring-tst-memecoin-4a55591e-8774-4f80-bb9a
-baldd8cde74b/
https:/MWwww.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-exclusive-incentive-progra
m-for-real-world-asset-rwa-projects/

https:/www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-tech-roadmap-2025

https:/x.com/BNBCHAIN/status/1895791200462045239/

https: WWanbchamor en/blog/bnb-good-will- thance

tacks-by-95/

https:/www.bnbchain.org/en/bnb-stakin

https://opbnbscan.com/

https:/www.bnbchain.org/en/blog/2024-annual-report-on-bnb-chain
https://areenfieldscan.com

https:/www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-tech-roadmap-2025

https://su bnets avax.network/

its-own- bIockcham -expanding-web3-ambition
https://app.rwa.xyz/networks/avalanche

-of-mobile- Web3 gaming/
https: deeﬁIIama com[cham[su /

Informe semestral de 2025 161


https://defillama.com/chain/solana/
https://world.helium.com/en/network/mobile/stats/
https://hivemapper.com/coverage/
https://x.com/phantom/status/1880018921585275133/
https://solanamobile.com/seeker/
https://www.theblock.co/post/347866/polymarket-launches-on-solana-to-enable-sol-deposits-expanding-beyond-usdc/
https://www.theblock.co/post/347866/polymarket-launches-on-solana-to-enable-sol-deposits-expanding-beyond-usdc/
https://www.theblock.co/post/355597/kalshi-now-accepts-solana-after-adding-support-for-bitcoin-usdc-and-wld/
https://www.theblock.co/post/355597/kalshi-now-accepts-solana-after-adding-support-for-bitcoin-usdc-and-wld/
https://www.reuters.com/business/finance/societe-generale-launch-dollar-pegged-stablecoin-2025-06-10/
https://www.reuters.com/business/finance/societe-generale-launch-dollar-pegged-stablecoin-2025-06-10/
https://x.com/EricBalchunas/status/1932527239679095097/
https://www.globenewswire.com/news-release/2025/06/12/3098262/0/en/DeFi-Development-Corp-Announces-5-Billion-Equity-Line-of-Credit.html
https://www.globenewswire.com/news-release/2025/06/12/3098262/0/en/DeFi-Development-Corp-Announces-5-Billion-Equity-Line-of-Credit.html
https://www.chaincatcher.com/en/article/2190296/
https://solanacompass.com/projects/firedancer
https://www.bnbchain.org/en/programs/
https://bscscan.com/charts/
https://defillama.com/protocol/pancakeswap/
https://defillama.com/chain/bsc/
https://www.bnbchain.org/en/blog/move-your-stablecoins-for-free-0-fee-carnival-for-usd1-and-usdt-transfers-extended/
https://www.bnbchain.org/en/blog/move-your-stablecoins-for-free-0-fee-carnival-for-usd1-and-usdt-transfers-extended/
https://www.21shares.com/en-uk/research/newsletter-issue-261/
https://www.bnbchain.org/en/martians-program
https://www.bnbchain.org/en/hackvolution/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-ai-hack-hack-the-future-of-ai-on-bnb-chain/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-ai-hack-hack-the-future-of-ai-on-bnb-chain/
https://x.com/JasonYanowitz/status/1933945654998684051/
https://messari.io/copilot/share/exploring-tst-memecoin-4a55591e-8774-4f80-bb9a-ba1dd8cde74b/
https://messari.io/copilot/share/exploring-tst-memecoin-4a55591e-8774-4f80-bb9a-ba1dd8cde74b/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-exclusive-incentive-program-for-real-world-asset-rwa-projects/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-launches-exclusive-incentive-program-for-real-world-asset-rwa-projects/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-tech-roadmap-2025/
https://x.com/BNBCHAIN/status/1895791200462045239/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-good-will-alliance/
https://www.bnbchain.org/en/blog/how-the-goodwill-alliance-slashed-sandwich-attacks-by-95/
https://www.bnbchain.org/en/blog/how-the-goodwill-alliance-slashed-sandwich-attacks-by-95/
https://www.bnbchain.org/en/bnb-staking/
https://opbnbscan.com/
https://www.bnbchain.org/en/blog/2024-annual-report-on-bnb-chain/
https://greenfieldscan.com/
https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-tech-roadmap-2025/
https://subnets.avax.network/
https://www.coindesk.com/tech/2025/05/22/fifa-teams-up-with-avalanche-to-build-its-own-blockchain-expanding-web3-ambition/
https://www.coindesk.com/tech/2025/05/22/fifa-teams-up-with-avalanche-to-build-its-own-blockchain-expanding-web3-ambition/
https://app.rwa.xyz/networks/avalanche/
https://www.avax.network/about/blog/pixelmon-joins-avalanche-to-fuel-next-wave-of-mobile-web3-gaming/
https://www.avax.network/about/blog/pixelmon-joins-avalanche-to-fuel-next-wave-of-mobile-web3-gaming/
https://defillama.com/chain/sui/
https://blog.sui.io/lineup-games-telegram-line-striker-league/

94.
95.

96.
97.

98.

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.
106.

107.

108.
109.

1o0.
1.

2.
3.

4.

115.

https://blog.ton.org/ton-layer-zero/

https:/blog.ton.org/ton-retires-toncoin-bridge/

https://ton.org/en/roadmap/
https:/blog.ton.org/libre-ton-foundation-500m-telegram-bond-fund-tbf/
https://finance.yahoo.com/news/ton-jumps-foundation-says-vc-152620591.html/
https:/www.coindesk.com/business/2025/07/03/the-open-platform-becomes-first-
ton-unicorn-following-285m-raise/

https://www.stablecoin fyi/#stablecoin-payments-by-token
https://coinpedia.org/research-report/stablecoin-performace-research-report/#:~:te
xt=Stablecoin%20Top%20Chain%20%28,Fraxtal%20%2832.85
https:/www.ainvest.com/news/tether-boosts-treasury-holdings-3-1-q1-2025-2505/
https:/cointelegraph.com/news/tether-us-treasury-holdings-surpass-germany-gl-2
025
https://dappradar.com/blog/ai-agents-become-a-top-web3-investment-with-1-39b-
raised
https:.//www.researchandmarkets.com/reports/6007585/ai-agents-market-agent-ro
le-productivity-and

https:/Mwww.peaq.xyz/blog/what-is-depai

https://www.figure.ai/news/helix

https://www.polarismarketresearch.com/industry-analysis/future-of-robotics-mark

ssing-link/

https.//xmaguina.gitbook.io/xmaguina
https./www.peaqg.xyz/learn/vision
https:/www.peag.xyz/blog/layerzero-integrates-pea

https:/transmedcomms.biomedcentral.com/articles/10.1186/s41231-019-0050-7
https:.//www.vitadao.com/vitalabs

https:/www.bioxyz/
https.//www.molecule.to/
https:/github.com/labdao

https:/www.coinbase.com/en-

https:/www.coinbase.com/en-gb/blog/rising-allocations-broadenin

w-research-from-EY-parthenon-and-Coinbase
https://www.cnbc.com/2025/06/17/jpmorgan-stablecoin-jpmd.html

Informe semestral de 2025 162



16.

17.

118.

9.

120. : -millions-of- -]
121, i i
122.

nts
123. https://www.mastercard.com/us/en/news-and-trends/press/2025/june/mastercard-

chainlink-crypto.nhtml

124. https://Wwww.mastercard.com/us/en/news-and-trends/stories/2025/mastercard-stabl
ecoin-utility-and-scale.html

125. https://privy.io/blog/announcing-our-acquisition-by-stripe

126. https://mwww.shopify.com/news/stablecoins-on-shopify

127. https://www.prnewswire.com/news-releases/aeon-partners-with-stellar-to-expand-
web3-mobile-payments-across-southeast-asia-and-beyond-302431564.html

128. https://vellowcard.io/blog/yellow-card-partners-with-visa/

129. https://usa.visa.com/about-visa/newsroom/press-releases.releaseld.21371.ntml

130. https:/mwww.wsj.com/finance/banking/walmart-amazon-stablecoin-07de2fdd

131. https:/block.xyz/inside/block-to-roll-out-bitcoin-payments-on-square

132. https://mwww.bloomberg.com/news/articles/2025-04-14/ipmorgan-s-blockchain-pay
ments-network-adds-support-for-pound

133. https://www.reuters.com/business/crypto-exchange-kraken-debuts-peer-to-peer-
ayments-app-krak-2025-06-26/

134. https:/Mww.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/strengthening-american-
leadership-in-digital-financial-technology/

135. https:/www.fsc.go. kr/enq/DrO10101/81217

136. :

Informe semestral de 2025 163



Enlace a Informacién mensual del mercado (julio de 2025)
Un resumen de los desarrollos mas importantes del mercado, graficos interesantes y
proximos eventos

., BINANCE
& —RESEARCH

Monthly

Market Insights

July 2025

Enlace a Familiarizate con las criptos: mapa del sector
Una visién general de los diferentes sectores de criptomonedas

I, BINANCE
& —RESEARCH

Navigating Crypto:
Industry Map

June 2025

Informe semestral de 2025 164


https://www.binance.com/en/research/analysis/industry-map-jun25/

Binance Research es la rama de investigaciéon de Binance, el exchange de criptomonedas
lider a nivel mundial. El equipo estd comprometido para obtener analisis objetivos,
independientes y exhaustivos, y aspira a ser el lider de opinidn en el sector de las
criptomonedas. Nuestros analistas publican con frecuencia interesantes articulos de
opinién sobre temas relacionados, entre otros, con el ecosistema de las criptomonedas,
las tecnologias de blockchain y los temas mas recientes del mercado.

Investigador macroeconémico

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

Investigador macroeconémico

En la actualidad, Joshua trabaja para Binance como
investigador macroeconémico. Lleva participando en el
mundo de las criptomonedas desde 2019. Antes de
unirse a Binance, trabajé como gerente de producto en
una startup de tecnologia financiera de la Web3y como
analista de mercado en una startup DeFi. Se gradud en
Derecho (LLB) en la Universidad de Durham.

Investigador macroeconémico

Michael es investigador macroecondmico en Binance.
Antes de eso, trabajé como economista en una firma de
gestion de patrimonio privado en EE. UU., centrandose
en la asignacién de activos cruzados. También fue
redactor jefe en una empresa de comunicacion,
supervisando informacién y contenido educativo sobre
criptomonedas. Al principio de su carrera, trabajé como
consultor en Ernst & Young y trader de petrdleo crudo
en una empresa energeética.
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Becario de investigacion macroeconémica

Actualmente, Asher es becario de analisis
macroeconémico en Binance. Antes de esto, trabajo en
una plataforma de gestién de tokens en Nueva York y
como analista de datos en una startup de |A sueca.
Posee una grado de Ciencias en Analisis Empresarial de
la Universidad Nacional de Singapury lleva
participando en el espacio de las criptomonedas desde
2018.
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Institutional-grade research reports, covering a broad range of topics in the digital asset industry such as blockchain, economics, and finance
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E Danos tu opinién aqui

AVISO GENERAL: Este material ha sido preparado por Binance Research y no esta destinado para
usarse como prevision o asesoramiento de inversion, ni constituye una recomendacion, oferta o
solicitud para comprar o vender valores o criptomonedas, ni para adoptar una estrategia de
inversion. El uso de la terminologia y las opiniones expresadas tienen como objetivo promover la
comprension y el desarrollo responsable del sector, y no deben interpretarse como opiniones
juridicas definitivas ni como las de Binance. Las opiniones expresadas corresponden a la fecha que
se muestra arriba y son las opiniones del escritor, por lo que pueden cambiar a medida que varian
las condiciones posteriores. La informacién y las opiniones contenidas en este material se derivan
de fuentes propias y no propias que Binance Research considera fiables, no son necesariamente
exhaustivas y no se garantiza su precision. Como tal, no se otorga ninguna garantia de precision ni
fiabilidad, y Binance no acepta ninguna responsabilidad que surja de otra manera por erroresy
omisiones (incluida la responsabilidad hacia cualquier persona por negligencia). Este material
puede contener informacion «prospectiva» que no sea de naturaleza puramente histérica. Dicha
informacién puede incluir, entre otros, proyecciones y previsiones. No hay garantia de que las
previsiones realizadas se cumplan. La confianza en la informacién de este material queda a
discrecion del lector. Este material tiene Unicamente fines informativos y no constituye un
asesoramiento de inversion ni una oferta o solicitud para comprar o vender valores, criptomonedas
o cualquier estrategia de inversion, ni se ofrecerdn ni venderan valores o criptomonedas a ninguna
persona en ninguna jurisdiccién en la que una oferta, solicitud, compra o venta seria ilegal segun las
leyes de dicha jurisdiccion. La inversion implica riesgos. Para obtener mas informacion, haz clic agui.
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