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Resumen: Los protocolos de financiación 
descentralizada (DeFi) emplean herramientas 
basadas en la cadena de bloques (blockchain) 
para imitar los servicios financieros 
tradicionales, creando un mercado financiero 
alternativo con incentivos para el desarrollo. 
Estos protocolos pueden considerarse 
vehículos financieros que mitigan el riesgo de 
cartera, lo que es especialmente importante en 
tiempos de incertidumbre en los mercados. 
Algunos protocolos DeFi ofrecen estrategias 
automatizadas de bajo riesgo para generar 
rendimientos mediante operaciones “delta 
neutrals”, reduciendo la volatilidad. Este 
estudio evalúa las métricas de rendimiento 
y las valoraciones de 30 protocolos 
DeFi seleccionados en tres clases: bolsas 
descentralizadas, protocolos de préstamo y 
gestión de activos. El análisis utiliza métodos 
cuantitativos, incluidas pruebas de causalidad 
de Granger y un modelo de regresión de panel de 
efectos fijos, para evaluar las relaciones entre las 
valoraciones de los protocolos y variables como 
el valor total bloqueado (TVL), los ingresos de 
los protocolos, los ingresos totales, el volumen 
bruto de mercancías y el factor de inflación. 
Los resultados muestran que las valoraciones 
de los protocolos DeFi se ven influidas por sus 
medidas de rendimiento, aunque la magnitud 
y la dirección de estas relaciones varían. La 
prueba de causalidad de Granger no confirmó 
que las futuras valoraciones de los protocolos 
DeFi puedan predecirse efectivamente 
mediante el TVL, mientras que se identificaron 
otras relaciones causales, como una relación 
causal bidireccional entre las valoraciones y el 
volumen bruto de mercancías, que fue la única 
variable que resultó ser la causa de Granger de 
las futuras valoraciones de los protocolos DeFi.
Palabras-clave: finanzas descentralizadas; 
DeFi; tecnología blockchain; valor total 
bloqueado; TVL; volumen bruto de 
mercancías; análisis de datos de panel; 
causalidad de Granger

INTRODUCCIÓN
A pesar del uso generalizado de Internet, 

no ha cumplido plenamente las expectativas 
en términos de desarrollo de la industria 
financiera (Abdulhakeem y Hu 2021; Harwick 
y Caton 2020). En particular, alrededor de 
1.700 millones de personas en todo el mundo 
siguen sin tener acceso a cuentas bancarias 
(Abdulhakeem y Hu 2021). Aunque han 
surgido instituciones innovadoras como la 
banca de inversión y las fintech, el sector 
financiero sigue estando muy concentrado y 
centralizado. Sin embargo, el desarrollo de la 
tecnología de cadena de bloques (blockchain) 
ha suscitado esperanzas de descentralización 
del sistema financiero (Sobieraj 2019; 
Abdulhakeem y Hu 2021). Blockchain permite 
transacciones entre pares sin intermediarios 
ni centralización (Swan 2015; Sobieraj 2019; 
Saengchote 2021; Almeida y Gonçalves 2022; 
Xu y Xu 2022). El ecosistema blockchain 
ha dado lugar a todo un ecosistema DeFi 
(finanzas descentralizadas), que ofrece 
servicios financieros transparentes sin 
intermediarios (Caldarelli y Ellul 2021; Grassi 
et al. 2022). DeFi implica que los usuarios se 
prestan servicios financieros entre sí a través 
de un sistema descentralizado entre pares en 
la blockchain (Schueffel 2021). Los protocolos 
y plataformas DeFi son nuevos desarrollos 
tecnológicos ampliamente debatidos en las 
finanzas mundiales, caracterizados por la falta 
de confianza y la transparencia (Zetzsche et 
al. 2020; Caldarelli y Ellul 2021). Una ventaja 
clave de DeFi es la componibilidad, que 
permite que diferentes protocolos interactúen 
y formen nuevos servicios (Saengchote 2021).

Este estudio examina las métricas básicas 
para comparar protocolos DeFi, incluido 
el Valor Total Bloqueado (TVL). Para los 
protocolos de préstamo, TVL representa el 
valor total de los tokens DeFi apostados como 
garantía de los préstamos pendientes.
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El estudio investiga la relación entre 
las valoraciones de los protocolos DeFi y 
una serie de métricas financieras utilizadas 
habitualmente para evaluar el rendimiento 
de estos protocolos. La bibliografía existente 
sobre el emergente mercado DeFi se centra 
principalmente en cuestiones teóricas, 
como los retos, los beneficios y el potencial 
del ecosistema DeFi (Abdulhakeem y Hu 
2021; Werner et al. 2021; Calcaterra y Kaal 
2021; Makarov y Schoar 2022), así como las 
primitivas, los tipos de protocolos operativos y 
los problemas de seguridad (Werner et al. 2021; 
Sun et al. 2021; Kitzler et al. 2021; Caldarelli 
y Ellul 2021). Además, algunos estudios han 
abordado los problemas y riesgos asociados 
a la formación de mercados DeFi, como la 
manipulación del mercado, la distorsión de 
los incentivos, el excesivo cortoplacismo, 
los esquemas Ponzi y el blanqueo de dinero 
(Chohan 2021; Schär 2021; Sun et al. 2021; 
Caldarelli y Ellul 2021; Bekemeier 2021). 
Aunque hay estudios que han examinado el 
rendimiento de los protocolos DeFi, estos se 
han centrado principalmente en el indicador 
de rendimiento más popular, el Valor Total 
Bloqueado (TVL), o en la atención de los 
inversores (Corbet et al. 2022; Şoiman et 
al. 2022) y la asociación del rendimiento de 
los protocolos DeFi con las criptomonedas 
tradicionales (Corbet et al. 2021; Dahlberg y 
Dabaja 2021; Maouchi et al. 2022; Schär 2021; 
Şoiman et al. 2022; Yousaf et al. 2022). También 
hay un estudio que aborda la rentabilidad de 
los protocolos DeFi (Şoiman et al. 2022). Sin 
embargo, hay una clara falta de investigaciones 
que aborden la cuestión de la valoración de 
los protocolos y cómo depende de variables 
financieras relevantes, como destacan Kaal et 
al. (2022) y Brucker (2022).

Este estudio pretende llenar este vacío 
examinando cómo las valoraciones de los 
proyectos DeFi individuales dependen de su 
TVL y de otras métricas importantes, como 

los ingresos del protocolo, los ingresos totales, 
el volumen bruto de mercancías y el factor 
de inflación de los tokens DeFi. Además, 
el estudio explora las diferencias entre 
varias clases de protocolos DeFi (es decir, 
intercambios descentralizados, protocolos 
de préstamo y gestión de activos) y destaca 
las similitudes entre DeFi y las finanzas 
convencionales en términos de las métricas 
de valoración relevantes consideradas. Este 
conocimiento puede contribuir a una mejor 
comprensión de los mercados emergentes de 
DeFi.

El estudio examina una serie de métricas 
más allá del ampliamente conocido Total 
Value Locked (TVL) para comprender mejor 
el mercado DeFi y evaluar los protocolos 
DeFi. En concreto, los autores analizan las 
valoraciones en el contexto de estas métricas 
adicionales y proporcionan definiciones (Yan 
et al. 2017; Prokhorova 2020; Sharma 2021). 
Un hallazgo clave es que el volumen bruto de 
mercancía (GMV), el valor total de las ventas, 
es una métrica importante pero a menudo 
subestimada, especialmente en el análisis de 
empresas de internet y comercio electrónico. 
Los autores también señalan que las distintas 
categorías de protocolos DeFi muestran una 
tolerancia variable a los cambios en el TVL, 
como se demuestra mediante un sencillo 
experimento de regresión. 

En definitiva, el trabajo es de naturaleza 
cuantitativa y en él utilizamos diferentes 
métodos de investigación (análisis de 
correlación, Granger-causalidad y análisis de 
datos de panel) que se prestan al análisis de 
asociaciones entre el tipo de datos utilizados 
en el estudio.

La estructura de este artículo es la siguiente. 
En primer lugar, ofrecemos una visión general 
de la literatura hasta la fecha, exponiendo 
el estado actual de los conocimientos 
académicos sobre finanzas descentralizadas. A 
continuación, presentamos una metodología 
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y un modelo que explican la relación entre 
las valoraciones de los protocolos DeFi. Por 
último, describimos los resultados obtenidos, 
ofrecemos un debate y presentamos las 
conclusiones de la investigación realizada.

CARACTERÍSTICAS DEL 
MERCADO DEFI
El interés mundial por la economía digital, 

en particular por la tecnología blockchain, es 
cada vez mayor. Las finanzas descentralizadas 
(DeFi) son una de las principales tendencias 
en este ámbito (Stepanova y Eriņš 2021). 
DeFi ofrece posibilidades apasionantes, ya 
que consiste en protocolos y aplicaciones 
altamente interoperables. La ventaja de DeFi 
sobre las finanzas centralizadas tradicionales 
(CeFi) es la fácil accesibilidad de los datos, 
lo que permite la verificación independiente 
de todas las transacciones (Şoiman et al. 
2022). Las plataformas DeFi funcionan como 
aplicaciones descentralizadas con contratos 
inteligentes implementados en la blockchain 
(Schär 2021).

La naturaleza descentralizada de las 
aplicaciones de contratos inteligentes (basadas 
en libros de contabilidad distribuidos) 
proporciona a estos sistemas una capa de 
liquidación gestionada adecuadamente. 
La arquitectura del ecosistema basado en 
blockchain de DeFi permite la creación de 
productos innovadores, como las stablecoins 
descentralizadas, los préstamos flash (Qin et 
al. 2021a; Chohan 2021), los pools de liquidez 
autónomos (Schär 2021; Borisov 2022) y los 
swaps atómicos (Tefagh et al. 2020; Reiter 
2022). Esto hace que el potencial de DeFi 
sea enorme, como lo ejemplifica el concepto 
único de préstamos flash, que permite tomar 
prestadas grandes sumas sin garantía, siempre 
que la transacción se complete en un solo 
bloque (Qin et al. 2021a; Chohan 2021). Un 
diagrama del mercado DeFi, también conocido 
como la pila DeFi, permite comprender 

mejor la naturaleza de este mercado (véase la 
Figura1).

La tecnología DeFi no está exenta de 
importantes riesgos y puntos débiles. En la 
literatura se han identificado varios problemas 
clave. Los riesgos más graves se refieren a la 
seguridad de los usuarios de DeFi, con el uso 
no intencionado y el “problema del oráculo” 
citados como principales amenazas (Caldarelli 
y Ellul 2021). El problema del oráculo surge 
de la dependencia del sistema de fuentes de 
datos externas para actualizar correctamente 
los contratos inteligentes, lo que puede dar 
lugar a problemas de compensación. Chohan 
(2021) señala varios riesgos de seguridad que 
dificultan una mayor adopción de DeFi, como 
la distorsión de incentivos, las manipulaciones 
del mercado, los esquemas Ponzi y las prácticas 
de blanqueo de dinero. El colapso del proyecto 
Terra-LUNA en 2022 ejemplifica el potencial 
de pérdidas multimillonarias debido a estas 
vulnerabilidades. La investigación empírica 
sobre DeFi es todavía limitada, pero algunos 
estudios han puesto de relieve las ineficiencias 
de los tokens DeFi en relación con la liquidez, 
la eficiencia del mercado y los tipos de interés 
(Gudgeon et al. 2020). Werner et al. (2021) han 
caracterizado los protocolos operativos del 
mercado DeFi, las primitivas del ecosistema 
y los problemas de seguridad. Zetzsche et al. 
(2020) han analizado el potencial de desarrollo 
del mercado DeFi, haciendo hincapié en la 
necesidad de un diseño normativo eficiente, 
incluida su integración en los propios 
protocolos DeFi. Señalan que el reto reside en 
conciliar la descentralización con la normativa 
financiera tradicional y la rendición de 
cuentas. En conclusión, aunque la tecnología 
DeFi es prometedora, la bibliografía existente 
pone de relieve importantes riesgos y puntos 
débiles que deben abordarse para facilitar una 
adopción más amplia y la integración con el 
sistema financiero tradicional.
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Figura 1. La pila DeFi.

El ecosistema de las finanzas descentralizadas 
(DeFi) ofrece varias ventajas, como una 
gama más amplia de servicios financieros, 
menores costes y mayor privacidad (Şoiman 
et al. 2022). DeFi facilita el acceso a los 
servicios a través del pseudoanonimato y 
utiliza múltiples capas tecnológicas (Katona 
2021). Stepanova y Eriņš (2021) analizaron las 
capacidades, ventajas y desventajas de las 12 
aplicaciones DeFi más populares, utilizando 
la métrica del valor total bloqueado (TVL). 
Los investigadores han caracterizado aún más 
el mercado DeFi, destacando su tecnología 
y modelos de negocio. Los protocolos DeFi 
se basan en contratos inteligentes y gestión 
descentralizada, y aprovechan múltiples capas 
tecnológicas para combinar aplicaciones 
existentes y crear nuevas soluciones (Katona 
2021; Popescu 2020; Şoiman et al. 2022). 
Los tokens DeFi pueden servir para diversas 
funciones, como comerciar, mantener con fines 
lucrativos o proporcionar acceso a productos y 
servicios (Şoiman et al. 2022). Las plataformas 
DeFi ofrecen una serie de servicios, como 
el comercio de activos digitales, el préstamo 
y la obtención de intereses, el comercio de 
derivados y la compra de seguros (Coinbase 
2022).

Las monedas estables (stablecoins), 
cuyo objetivo es mantener un valor estable 
en relación con activos externos, son una 
aplicación importante y creciente de los 
protocolos DeFi. Algunos ejemplos son Tether 
(USDT), USD Coin (USDC), Dai (DAI) y otros 
(Coinbase 2022). Los protocolos DeFi también 
pueden servir como tokens de utilidad, 
tokens de gobernanza, tokens de proveedor 
de liquidez (LPT) y tokens de garantía (Qin 
et al. 2021b; Zetzsche y Anker-Sorensen 2021; 
Şoiman et al. 2022). En comparación con 
las finanzas tradicionales, DeFi ofrece una 
mayor integridad, transparencia y control a 
través de la tecnología blockchain (Qin et al. 
2021b). Los protocolos DeFi proporcionan 
una alternativa a los servicios bancarios y de 
inversión, utilizando garantías digitales en 
lugar de físicas (Aramonte et al. 2021; Corbet et 
al. 2021). Sin embargo, algunos investigadores 
han destacado posibles ineficiencias en 
DeFi debido a fricciones relacionadas con 
la búsqueda, que pueden contrarrestar las 
ganancias derivadas de los menores costes de 
transacción (Momtaz 2022).
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CONTEXTO EMPÍRICO
Los análisis econométricos que utilizan 

modelos robustos ofrecen valiosas 
perspectivas sobre las relaciones entre 
diversos tipos de datos. En el caso de las finanzas 
descentralizadas (DeFi), hay una gran cantidad 
de datos disponibles, pero relativamente pocos 
estudios de este tipo. Por ejemplo, Corbet et 
al. (2021) examinaron los mercados de DeFi 
en busca de dinámicas explosivas (burbujas) 
utilizando el método Supremum Augmented 
Dickey-Fuller (Sobieraj y Metelski 2021) 
y el método modificado Hacker-Hatemi-J 
Wald, así como el análisis Diebold-Yilmaz de 
desbordamiento de rentabilidad y volatilidad. 
Sus resultados mostraron la presencia de 
burbujas en las valoraciones del protocolo 
DeFi en el tercer trimestre de 2021, a pesar 
de que el pico de TVL en el mercado DeFi se 
produjo a principios de diciembre de 2021. 
Un estudio similar de Wang et al. (2022) 
también encontró pruebas de burbujas en el 
mercado DeFi. Corbet et al. (2022) utilizaron 
la prueba de causalidad de Mackey-Glass y el 
análisis de autoregresión vectorial con cambio 
de régimen de Markov para investigar los 
factores que impulsan los precios de DeFi y 
el impacto de la atención de los inversores. 
Además, Green et al. (2022) emplearon 
el análisis de supervivencia, incluidas las 
curvas de supervivencia de Kaplan-Meier y la 
regresión de riesgos de Cox, para evaluar los 
patrones de uso y riesgo dentro del protocolo 
de préstamos AAVE. Además, Corbet et al. 
(2021) descubrieron que las burbujas en 
los tokens DeFi son autogeneradas, con la 
aceleración catalizada por las criptodivisas 
convencionales, principalmente Ether 
y Bitcoin. Sin embargo, los análisis del 
comovimiento entre los tokens DeFi y las 
criptodivisas sugieren que los tokens DeFi 
deberían considerarse una clase de activos 
separada, a pesar de su fuerte vinculación 
con las criptodivisas (Maouchi et al. 2022; 

Corbet et al. 2021; Schär 2021; Şoiman et 
al. 2022; Yousaf et al. 2022). Zmaznev (2021) 
investigó el impacto negativo de los shocks de 
incertidumbre regulatoria sobre el valor total 
bloqueado (TVL) en los contratos inteligentes 
DeFi utilizando un modelo VAR estructural. 
Se constató que la respuesta era negativa para 
las principales categorías de DeFi, como las 
bolsas descentralizadas y los protocolos de 
préstamo, pero la incertidumbre contribuyó 
al TVL en los derivados y los protocolos de 
pago. El desarrollo extremadamente dinámico 
del mercado de DeFi en su fase inicial se vio 
influido por el efecto de red, similar al de 
las criptomonedas tradicionales (Bitcoin, 
Ethereum) (Liu y Tsyvinski 2021; Cong et 
al. 2021; Ante 2020; Şoiman et al. 2022). Este 
efecto de red, en el que cada usuario adicional 
hace que los tokens DeFi sean más valiosos 
para todos los demás jugadores, ha impulsado 
el rápido crecimiento del mercado DeFi (Alabi 
2017; Wheatley et al. 2019). Şoiman et al. 
(2022) analizaron los factores determinantes 
de los rendimientos del mercado DeFi, 
teniendo en cuenta cuatro factores clave: (1) 
la relación de los tokens DeFi con el mercado 
de criptodivisas, (2) los factores de red, (3) 
la atención de los inversores, y (4) el ratio de 
valoración TVL-mercado. Su estudio destaca 
la importancia de la TVL como medida de la 
financiación asignada a los proyectos DeFi, 
que refleja el crecimiento y el rendimiento de 
este mercado.

VALOR TOTAL BLOQUEADO
El valor total bloqueado (TVL) es una 

métrica fundamental en el mercado de las 
finanzas descentralizadas (DeFi), que refleja 
el valor de los activos depositados en los 
contratos inteligentes de un proyecto (Zakieh 
et al. 2022). TVL es uno de los indicadores 
clave que los inversores DeFi utilizan para 
evaluar los proyectos en los que invierten 
(Zmaznev 2021). Los fondos se invierten en 
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varios protocolos DeFi con fines tales como 
staking, pools de liquidez y préstamos. El 
crecimiento exponencial de la TVL en los 
protocolos DeFi sugiere un futuro prometedor 
para los servicios financieros automatizados 
(Xu y Xu 2022). Sin embargo, la TVL es una 
métrica compleja, ya que depende en gran 
medida de los precios de los tokens y puede 
no reflejar plenamente el verdadero valor de 
los protocolos DeFi (Saengchote 2021). No 
obstante, la TVL se considera una variable 
única específica del mercado DeFi, que indica 
su crecimiento y éxito (Şoiman et al. 2022). 
Según las pruebas empíricas, la TVL es la 
variable más importante para el mercado DeFi, 
seguida de las transacciones (atención de los 
inversores) y los efectos de red (Stepanova y 
Eriņš 2021).

Las recientes tendencias a la baja de los 
mercados de criptomonedas han provocado 
un descenso significativo del TVL de DeFi. 
El desplome de los precios de las principales 
criptomonedas, como Bitcoin y Ethereum, 
por debajo del 50% de sus valores máximos en 
el primer semestre de 2022, fue un importante 
catalizador de esta tendencia (Maouchi et 
al. 2022). Como resultado, la TVL de todos 
los protocolos financieros descentralizados 
ha caído un 50% en un periodo de tiempo 
relativamente corto, pasando de una 
estimación de 200.000 millones de dólares a 
principios de mayo de 2022 a 150.000 millones 
en tan solo tres días (Maouchi et al. 2022). 
Esta evolución pone de manifiesto el alto 
riesgo asociado a la inversión en el mercado 
DeFi en esta fase temprana de su desarrollo 
(véase la Figura 2).

DATOS Y METODOLOGÍA

RECOGIDA DE DATOS
Recopilamos información sobre 30 

tokens DeFi utilizando datos de las bases de 
datos defillama, tokenterminal y dappradar 
(tokenterminal.com, defillama.com y 
dappradar.com). La Tabla 1 muestra los 
nombres de los tipos y protocolos DeFi 
examinados. Defillama y Tokenterminal 
son los agregadores de datos más completos 
que recogen métricas importantes de las 
plataformas DeFi y datos financieros de 
los protocolos DeFi. De las bases de datos 
anteriores, hemos extraído datos sobre 
métricas clave de rendimiento de DeFi, es 
decir, capitalización bursátil, TVL, ingresos 
de los protocolos, ingresos totales, volumen 
bruto de mercancías y el factor de inflación de 
los protocolos DeFi.

Bolsas 
Descentralizadas

Protocolos de 
Préstamo

Gestión de 
Activos

Uniswap Aave Convex Finance
Synthetix MakerDAO Lido Finance
Loopring Compound Yearn.Finance

PancakeSwap Abracadabra 
Money

Yield Guild 
Games

Curve Centrifuge Fei Protocol
1inch Liquity Ribbon Finance
Osmosis Venus Rari Capital
Maiar Maple Finance Enzyme Finance
0x TrueFi Alchemix Finance
SushiSwap Homora Harvest Finance

Tabla 1. Protocolos DeFi utilizados en este estudio.

Fuente: elaboración propia.

El estudio investiga las relaciones entre 
diversas variables relacionadas con las 
evaluaciones de los protocolos DeFi. Para 
ello, los investigadores emplearon métodos 
de investigación adecuados, como el análisis 
de causalidad y la regresión de panel, para 
examinar los datos longitudinales y explorar 
las interacciones entre las variables. El análisis 
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Figura 2. Las 10 principales dapps en función del valor total diario bloqueado;

Fuente: elaboración propia.

Variable Descripción
Valoraciones 
(VAL)

La valoración de los protocolos DeFi es igual al número de tokens en circulación multiplicado por el 
precio del token. Kaal et al. (2022) y Brucker (2022) señalan la falta de estudios que aborden la valoración 
de los activos digitales, especialmente en lo que respecta a los protocolos DeFi.

Valor total 
bloqueado 
(TVL)

El valor total bloqueado (TVL) es una métrica clave en las finanzas descentralizadas (DeFi) que 
representa el valor total de los fondos de los usuarios depositados en protocolos DeFi (Zetzsche et al., 
2021). Este indicador permite a los inversores evaluar el tamaño global y la salud del ecosistema DeFi, así 
como el rendimiento de los protocolos individuales. El TVL es crucial, ya que refleja la cantidad de capital 
comprometido con los protocolos DeFi, que es necesario para su funcionamiento y la generación de 
rendimientos para inversores y usuarios (Schär, 2021). Un TVL creciente indica una mayor popularidad, 
liquidez y utilidad de un protocolo DeFi, lo que contribuye a su éxito (Zetzsche et al., 2021), mientras que 
un TVL decreciente sugiere una menor disponibilidad de fondos y una reducción de los ingresos para los 
participantes en el protocolo (Schär, 2021). 

Ingresos del 
protocolo 
(PR)

Los ingresos del protocolo equivalen a la cantidad de ingresos que se distribuyen a los titulares de los 
tokens. Dicho de otro modo, los ingresos de los protocolos DeFi muestran las cantidades de dinero que 
los protocolos generaron para sus usuarios y titulares de los tokens.

Ingresos 
totales (TR)

Los ingresos totales equivalen a las cuotas totales pagadas por los usuarios. Se calcula a lo largo de un 
periodo de tiempo determinado. Por ejemplo, los ingresos totales diarios de un día determinado son 
iguales a las comisiones pagadas durante ese día (24 horas). Y lo que es más importante, los ingresos del 
protocolo y los ingresos totales tienen significados económicos diferentes para los poseedores de tokens. 
Mientras que los primeros sólo incluyen los ingresos pagados al protocolo y/o a sus titulares de tokens, 
los segundos también incluyen los ingresos obtenidos por los participantes del lado de la oferta, como los 
creadores o los proveedores de liquidez. Es decir, los ingresos del lado de la oferta son iguales a la cantidad 
de ingresos que un proyecto DeFi paga a sus participantes del lado de la oferta. Un ejemplo de los 
participantes del lado de la oferta son los proveedores de liquidez, que reciben un número de tokens de 
proveedor de liquidez (LPT) cuando depositan su criptomoneda en un pool DeFi. Los LPT se devuelven 
al sistema DeFi cuando un proveedor de liquidez desea retirar sus criptomonedas depositadas.

Valumen 
bruto de 
mercancías 
(GMV)

El volumen bruto de mercancías (GMV) es una métrica útil para analizar el crecimiento de los negocios 
de financiación descentralizada (DeFi) (Yan et al., 2017; Prokhorova, 2020; Sharma, 2021). GMV se 
utiliza comúnmente para evaluar los negocios online, en particular en el sector del comercio electrónico 
(Sharma, 2021). Representa el valor total en dólares de las ventas de mercancías realizadas a través de un 
mercado específico durante un periodo determinado. El GMV es particularmente útil para analizar el 
potencial de crecimiento de los proyectos, aplicaciones y protocolos DeFi, ya que la popularidad del sector 
DeFi se refleja en el creciente número de nuevos proyectos DeFi y el creciente volumen de valor total 
bloqueado (TVL) en estos protocolos. 
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Factor de 
inflación 
(INF)

El factor de inflación refleja la dilución de la capitalización de mercado de un protocolo DeFi en 
circulación. Los operadores del mercado de criptomonedas consideran la tasa de inflación del token 
o moneda nativa como un factor clave a la hora de tomar decisiones de inversión. La tasa de inflación 
es crucial para la dinámica de la oferta y la demanda de tokens DeFi (criptodivisas). Cuando la oferta 
de tokens supera la demanda, es probable que el precio disminuya. La tasa de inflación representa el 
índice de cambio en la oferta circulante del token, que puede aumentar debido a recompensas, estacas o 
acuñaciones, o disminuir debido a claves perdidas o quemadas. Aunque una inflación alta puede tener un 
efecto positivo en las primeras fases de un criptoproyecto (como se ha visto con Bitcoin), los participantes 
en el mercado suelen preferir una inflación baja, ya que se ajusta a los principios de oferta y demanda y 
de escasez. En las primeras etapas de desarrollo, la tasa de inflación de un proyecto puede permanecer 
relativamente alta, como fue el caso de Bitcoin, donde la inflación superó el 30% en 2012 antes de 
reducirse a la mitad al año siguiente.

Tabla 2. Variables utilizadas en el estudio y su descripción.

Fuente: elaboración propia.

Lending Total Lending 
Revenue

Dominance De 
Aave

Median Lending 
Revenue

Median Lending P/S 
Ratio

$1.25b +43.6% $736.44k 17.2x

Tabla 3. Estadísticas descriptivas de la clase de tokens de los protocolos de préstamo.

Fuente: elaboración propia.

Bolsas descentralizadas Ingresos totales 
por intercambio

Dominación 
de Uniswap

Mediana de ingresos 
por intercambio

Ratio Mediano Precio/
Ventas de Intercambios

$5.80b +41.4% $3.87m 14.6x

Tabla 4. Estadísticas descriptivas de la clase de tokens de los protocolos de bolsas descentralizadas.

Fuente: elaboración propia.

DeFi Ingresos totales de 
DeFi

Dominación de 
Uniswap

Mediana de ingresos 
DeFi

Ratio Mediano Precio/
Ventas de DeFi

$13.14b +25.7% $6.33m 13.4x

Tabla 5. Estadísticas descriptivas de la clase de tokens DeFi.

Fuente: elaboración propia.

Blockchain Ingresos totales de 
Blockchain

Dominación de 
Ethereum

Mediana de ingresos 
de Blockchain

Ratio Mediano Precio/
Ventas de Blockchain

$20.12b +76.3% $3.87m 7559.8x

Tabla 6. Estadísticas descriptivas de la clase de tokens de la cadena de bloques (blockchain).

Fuente: elaboración propia.

de causalidad revela cómo el conocimiento de 
las variables individuales puede permitir la 
evaluación de las interacciones entre variables 
y facilitar las predicciones de valoraciones 
futuras. En cambio, el análisis de regresión de 
panel sugiere una interacción unilateral entre 
las variables.

Los datos utilizados en este estudio abarcan 
el periodo entre el 11 de enero y el 8 de julio 
de 2022. La ventana de datos elegida ofrece 
una perspectiva para mitigar la caída de las 
valoraciones durante el mercado bajista. Un 

posible enfoque consiste en controlar la oferta 
de los tokens mediante un factor de inflación 
adecuado. Sin embargo, hay otros factores a 
considerar, como las estrategias de inversión 
de los propios protocolos. Un ejemplo notable 
es el protocolo Umami Finance, que es 
pionero en la adopción masiva de DeFi con su 
creciente ecosistema de productos DeFi que 
cumplen con la normativa y son de carácter 
institucional (Umami, 2020). El objetivo de 
Umami es establecer contratos inteligentes 
descentralizados y sin permisos como base 
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del sistema financiero mundial y permitir la 
autonomía financiera de los inversores de todo 
el mundo. El protocolo paga una parte de los 
rendimientos a los participantes del mercado 
que apuestan sus tokens de gobernanza, 
empleando una estrategia delta-neutral 
para generar rendimientos entre el 15-35% 
(Umami, 2020). En cuanto al rendimiento 
de Umami Finance, sus activos de tesorería 
no nativos tenían un valor de 5,6 millones 
de dólares en febrero de 2022 y cayeron a 5,4 
millones de dólares a finales de mayo de 2022, 
un descenso del 3,5%. Durante el mismo 
periodo, el mercado en general experimentó 
un descenso del 30%. Esto sugiere que, en un 
mercado en declive, el Protocolo Umami fue 
capaz de generar rendimientos y comisiones 
suficientes para recompensar a sus poseedores 
de tokens, cubrir los costes operativos y 
superar al mercado en general.

La Tabla 2 muestra las variables utilizadas 
en el estudio y sus descripciones.

Las Tablas 3-5 muestran algunas 
estadísticas descriptivas para diferentes clases 
de protocolos DeFi (protocolos de préstamo, 
bolsas descentralizadas y aplicaciones DeFi).

La Tabla 6 muestra estadísticas similares 
para la clase de la cadena de bloques 
(blockchain) convencional. Cabe destacar que 
la mayoría de los protocolos DeFi se basan en 
la cadena de bloques Ethereum.

METODOLOGÍA
Dado que el estudio pretende examinar la 

relación entre las valoraciones de los protocolos 
DeFi y una serie de variables financieras que 
pueden utilizarse para representar y justificar 
el rendimiento de este mercado, se parte de 
la base de que tanto el análisis de causalidad 
de Granger como el análisis de datos de panel 
son métodos utilizados habitualmente para 
evaluar la relación entre distintas variables. 
El análisis de datos de panel es un método 
estadístico muy utilizado para analizar datos 

bidimensionales (es decir, transversales y 
series temporales). En la parte empírica, 
las valoraciones se estiman utilizando 
regresiones de panel. Más concretamente, 
los protocolos DeFi se representan como 
paneles y los días posteriores como tiempo. 
La especificación OLS agrupada supone que 
no existe heterogeneidad entre los distintos 
proyectos DeFi, lo que se expresa utilizando la 
siguiente ecuación:

	 (1)

donde Valit denota la valoración 
correspondiente a cada uno de los proyectos 
y se log-linealiza para ajustar las disparidades, 
explorar mejor sus propiedades dinámicas 
y simplificar los cálculos (Metelski y Mihi-
Ramirez 2015). En otras palabras, i=1,2,...,30 
se refiere al número de proyectos individuales 
registrados en la base de datos, y t=11 jan 2022 
... 08 jul 2022 se refiere a días consecutivos. El 
término es el intercepto común, es el vector 
asociado a las variables predictoras, lo que 
significa que se utiliza un conjunto específico 
de variables de control para obtener los 
resultados. En todos los modelos se utilizan 
los mismos predictores, es decir, valor total 
bloqueado (tvl), ingresos de protocolo (pr), 
ingresos totales (tr), volumen bruto de 
mercancías (gmv), factor de inflación (inf). 
Además, el término incluido en el modelo 
presentado anteriormente es el término 
de error. La especificación FE con efectos 
individuales fijos se expresa mediante la 
siguiente ecuación:

	 (2)

Donde αi representa los efectos fijos 
de cada protocolo DeFi. De este modo, se 
controla la heterogeneidad entre los distintos 
protocolos DeFi. La diferencia entre la 
especificación FE y el modelo OLS es que 
la primera, a diferencia del segundo, refleja 
los efectos de los protocolos DeFi, que se 
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manifiestan en el término αi. Por lo tanto, αi 
puede considerarse como el desconocimiento 
de todos los demás factores sistemáticos que 
predicen las valoraciones de los proyectos 
DeFi, distintos de X’.

En el estudio, también realizaremos un 
análisis de correlación y comprobaremos si 
existen relaciones causales entre las variables 
objeto de estudio. Para ello, realizaremos 
pruebas de causalidad de Granger. Para una 
explicación más detallada del método de 
causalidad de Granger, véase el trabajo de 
Metelski y Mihi-Ramirez (2015).

RESULTADOS
Como ya se ha mencionado, para el análisis 

utilizamos datos diarios de los dos primeros 
trimestres de 2022 (entre el 11 de enero y 
el 8 de julio), concretamente datos sobre la 
capitalización del mercado en circulación 
(val) (variable de respuesta) y el valor total 
bloqueado (tvl) y toda una serie de otras 
variables, a saber, ingresos del protocolo 
(pr), ingresos totales (tr), volumen bruto de 
mercancías (gmv) y factor de inflación (inf) 
(variables explicativas) para 30 protocolos 
DeFi diferentes estudiados (es decir, Uniswap, 
Synthetix, Loopring, PancakeSwap, Curve, 
etc.). El estudio examina las relaciones entre 
los datos y, en particular, explora cómo 
la TVL y el resto de variables explicativas 
afectan a las valoraciones de estos protocolos. 
En otras palabras, el análisis de regresión de 
panel pretende aportar pruebas que ayuden a 
comprender mejor qué impulsa las valoraciones 
de DeFi en relación con algunas características 
intrínsecas y métricas informativas de los 
protocolos DeFi. Comprobamos todos los 
coeficientes de correlación (para cada par 
individualmente) y descubrimos que todos 
los valores p correspondientes eran inferiores 
a 0,05 (véanse las figuras 3 y 4). Esto indica 
que las estimaciones de correlación entre las 
variables estudiadas son estadísticamente 

significativas. Por ejemplo, la correlación entre 
la valoración de los protocolos DeFi y sus 
valores respectivos de TVL es de 0,6080682, lo 
que constituye un resultado estadísticamente 
significativo (valor de la prueba t de Pearson 
= 52,639, df = 4723, valor < 2.2 × 10−16) (véase 
la Figura 3). Sin embargo, hay que tener en 
cuenta que se trata de una serie temporal, por 
lo que la fiabilidad de estas pruebas es menor 
que con datos transversales.

Las relaciones entre las valoraciones de 
las distintas clases de protocolos DeFi y su 
valor total bloqueado (TVL) varían, como 
demuestran las elasticidades de las líneas 
de regresión (véase la figura 3). La línea de 
regresión más pronunciada corresponde a la 
clase “Gestión de activos”, mientras que la más 
plana es para la clase “Bolsas descentralizadas”, 
lo que sugiere que el TVL es relativamente más 
importante para los protocolos de “Gestión de 
activos” (Boudoukh et al., 2004).

Las correlaciones por pares entre las 
variables estudiadas no implican causalidad 
(véase la Figura 4). Para evaluar las relaciones 
causales, se empleó la prueba de causalidad de 
Granger (Thurman y Fisher, 1988; Metelski y 
Mihi-Ramírez, 2015). Los resultados indican 
que el conocimiento de las valoraciones de 
DeFi (medidas por la capitalización bursátil 
diaria en circulación) es útil para predecir los 
valores futuros de TVL [F = 5,6021, Pr(>F) 
= 0,009755]. Además, el volumen bruto de 
mercancías es la única variable explicativa 
que puede ser útil para predecir las futuras 
valoraciones del protocolo DeFi [F = 2,6968, 
Pr(>F) = 0,04435]. Todas las relaciones 
probadas se indican en la Tabla 7.

Las pruebas de causalidad de Granger 
sugieren que las valoraciones de los 
protocolos DeFi impulsan los cambios en el 
valor total bloqueado (TVL), los ingresos de 
protocolos, los ingresos totales y el volumen 
bruto de mercancías. A la inversa, el TVL 
parece impulsar los ingresos del protocolo, 



12
Scientific Journal of Applied Social and Clinical Science ISSN 2764-2216 DOI https://doi.org/10.22533/at.ed.216492424044

Figura 3. Correlaciones entre valoraciones y TVL para 3 protocolos de clases DeFi diferentes. Nota: Todos 
los datos logaritmizados. Fuente: elaboración propia en R-Studio.

Figura 4. Correlaciones por pares para las variables utilizadas en el studio;
Fuente: elaboración propia en R-Studio.

Variable 
dependiente Hipótesis comprobada: Estadístico F Valor p

VAL

TVL: existe una relación unidireccional (VAL⇒TVL) 5.1128 0.001566 **

PR: existe una relación unidireccional (VAL⇒PR) 5.556 0.0008394 ***

TR: existe una relación unidireccional (VAL⇒TR) 27.354 <2.2 × 10−16 ***

GMV: existe una relación bilateral (VAL⇒GMV) 2.6968; 13.749 0.04435 *; 6.531 × 10−9 ***

TVL

PR: existe una relación unidireccional (TVL⇒PR) 18.321 8.4 × 10−12 ***

TR: existe una relación bilateral (TVL⇒TR) 4.6502; 31.471 0.003005 **; <2.2 × 10−16 ***

GMV: existe una relación unidireccional (TVL⇒GMV) 17.384 3.385 × 10−11 ***

PR
TR: existe una relación bilateral (PR⇒TR) 9.3282; 11.368 3.819 × 10−6 ***; 2.008 × 10−7 

***

INF: existe una relación unidireccional (PR⇒INF) 3.4802 0.01525 *

TR
GMV: existe una relación unidireccional (TR⇒GMV) 3.7378 0.01071 *

INF: existe una relación unidireccional (TR ⇒ INF) 3.4491 0.01592 *

Tabla 7. Pruebas de causalidad de Granger.
Nota: Códigos signif.: 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0,01 ‘*’ 0,05. Fuente: elaboración propia.
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los ingresos totales y el volumen bruto de 
mercancías. Esto indica que en las primeras 
etapas del mercado DeFi, el aumento de 
las valoraciones atrae a nuevos usuarios y 
proveedores de liquidez, lo que conduce 
a mayores ingresos totales y específicos 
del protocolo, lo que incentiva aún más 
la participación de los usuarios a través 
del staking y el yield farming. La relación 
entre las valoraciones del protocolo DeFi y 
otras variables explicativas solo resultó ser 
bilateral para el volumen bruto de mercancías 
(Antonopoulos, 2014). Este análisis permite 
comprender mejor las relaciones entre 
estas métricas clave de DeFi. En general, un 
mayor TVL en los protocolos DeFi significa 
mayor liquidez, popularidad y usabilidad, 
lo que indica el éxito de estos proyectos. 
Un aumento del TVL significa que hay más 
capital comprometido con el protocolo DeFi, 
lo que se traduce en importantes beneficios 
e ingresos para los participantes. Por el 
contrario, un TVL más bajo se traduce en una 
menor liquidez disponible y menores ingresos 
de este protocolo.

Para explicar mejor la evaluación de la 
asociación de las valoraciones de los protocolos 
DeFi con otras variables estudiadas, también 
realizamos un breve análisis de regresión 
de panel, las especificaciones del modelo de 
mínimos cuadrados ordinarios (OLS) y de 
efectos fijos.

Los resultados de la especificación del 
modelo de efectos fijos figuran en la Tabla 8. 
Omitimos los resultados de la especificación 
del modelo OLS porque la prueba F 
mostró que es inferior a los resultados de la 
especificación FE (F = 713,02, df1 = 19, df2 = 
3174, valor p< 0,000000000000022; hipótesis 
alternativa: efectos significativos). Todas las 
variables se transformaron logarítmicamente 
(Metelski, Mihi-Ramirez 2015). La 
transformación logarítmica de las variables 
en los modelos de regresión ofrece varias 

ventajas importantes. Sin transformación, 
el modelo asume que un cambio unitario en 
una variable independiente corresponde a un 
cambio constante en la variable dependiente. 
Sin embargo, al tomar el logaritmo de una o 
ambas variables, la relación pasa de un cambio 
unitario a un cambio porcentual (Metelski & 
Mihi-Ramirez, 2015).

El estudio realizó varias pruebas para 
verificar la robustez y fiabilidad del modelo 
utilizado. La prueba LM de Breusch-Pagan 
de independencia (chi2(171) = 191,56, Pr = 
0,1344) indicó la ausencia de dependencia 
transversal en el modelo (Breusch y Pagan, 
1980). La prueba de Wald modificada 
confirmó la ausencia de heteroscedasticidad 
en el modelo con efectos fijos (Prob > chi2 > 
0,05 [chi2 (19) = 27,09, Prob > chi2 = 0,10257]). 
El estudio realizó una prueba de Fisher para 
analizar la estacionariedad de las series, que 
supone que todos los paneles contienen raíces 
unitarias según la hipótesis nula (H0) y que 
al menos una serie del panel es estacionaria 
según la hipótesis alternativa. Los resultados 
confirmaron la estacionariedad (chi-cuadrado 
inverso(60) P = 91,6689, valor p = 0,0052), lo 
que llevó a rechazar la hipótesis nula. Dado 
que los datos ya estaban transformados y eran 
estacionarios, no fue necesario realizar un 
análisis de cointegración.

La prueba F de significación global mostró 
que la variación de la variable dependiente 
(las valoraciones de los protocolos DeFi) se 
explicaba por las variables independientes, 
lo que indica que el modelo de regresión 
se ajusta mejor que un modelo sin 
variables independientes. La bondad del 
modelo ( 2  . 0.44897R Ajus = ) indica que 
aproximadamente el 45% de la variabilidad 
de las valoraciones de los protocolos DeFi 
(variable endógena) se explica por las variables 
explicativas (exógenas), lo que se considera 
un buen ajuste del modelo.
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Predictor Estimación Error estándar Valor t Pr(>|t|)
Valor total bloqueado 0.3886304 0.0102634 37.8655 <0.00000000000000022 ***
Ingresos del protocolo −0.0193467 0.0047426 −4.0793 0.00004628 ***

Ingresos totales 0.0168036 0.0041144 4.0841 0.00004534 ***
Volumen bruto de mercancías 0.1757711 0.0103339 17.0092 <0.00000000000000022 ***

Factor de inflación −0.0192243 0.0017573 −10.9399 <0.00000000000000022 ***
Suma total de cuadrados: 138.75

Suma de cuadrados de los residuos: 75.903

R² ajustado 0.45293/0.44897
Estadístico F: 525.57 on 5 and 3174 DF, Valor p: < 0.000000000000000222

Tabla 8. Modelo de regresión de panel de efectos fijos.

Nota: Códigos signif.: 0 ‘***’ 0,001. Fuente: elaboración propia.

Los resultados de este estudio indican que 
el valor total bloqueado (TVL), los ingresos 
totales y el volumen bruto de mercancías 
tienen un impacto positivo en las valoraciones 
de los protocolos DeFi. Las estimaciones del 
coeficiente beta de estas variables son positivas 
y estadísticamente significativas, siendo TVL 
el que más influye en las valoraciones de los 
protocolos DeFi. Esto puede explicarse por 
el hecho de que estas métricas sirven como 
indicadores del rendimiento de los protocolos 
DeFi, ya que una mayor entrada de recursos 
en estos protocolos suele ir asociada a unas 
valoraciones más altas.

En concreto, TVL refleja el valor de 
los fondos depositados en los contratos 
inteligentes de los protocolos DeFi, y los 
valores más altos de TVL son generalmente 
indicativos de valoraciones más altas. El 
Volumen Bruto de Mercancía, por otra parte, 
representa el valor total de las ventas, que tiene 
diferentes interpretaciones para las diferentes 
clases de protocolos DeFi (por ejemplo, 
el volumen total de transacciones para las 
bolsas descentralizadas, el volumen total de 
préstamos para los protocolos de préstamos, 
y el volumen total de operaciones de sus 
productos para los protocolos de gestión de 
activos). Los ingresos totales, a su vez, se 
refieren a las comisiones totales pagadas por 
los usuarios de protocolos DeFi durante un 
periodo determinado.

Por el contrario, el estudio encontró una 
asociación negativa entre los Ingresos del 
protocolo y el Factor de inflación con las 
valoraciones de los protocolos DeFi. Los 
ingresos del protocolo pueden entenderse 
como el capital distribuido a los titulares de 
los tokens DeFi, que puede considerarse como 
una forma de pago de dividendos y puede 
tener un impacto negativo en las valoraciones. 
El Factor de Inflación, por su parte, refleja la 
dilución de las valoraciones, de forma similar a 
la emisión de nuevas acciones en las empresas 
tradicionales.

DISCUSIÓN
La aparición de las finanzas descentralizadas 

(DeFi) en 2020 ha introducido nuevas 
oportunidades de inversión. Desde una 
perspectiva financiera, la DeFi puede 
diversificar y complementar las carteras 
tradicionales generando rendimientos 
independientes de la renta variable y la renta 
fija, y reduciendo la sensibilidad general a los 
mercados tradicionales (Yousaf y Yarovaya 
2022). Algunos protocolos DeFi ofrecen 
estrategias automatizadas de bajo riesgo para 
generar rendimientos con un enfoque delta-
neutral que reduce la volatilidad. Sin embargo, 
el DeFi es un campo novedoso, y faltan estudios 
completos que evalúen los protocolos DeFi 
utilizando métricas financieras específicas 
(Kaal et al. 2022; Brucker 2022).



15
Scientific Journal of Applied Social and Clinical Science ISSN 2764-2216 DOI https://doi.org/10.22533/at.ed.216492424044

Una métrica de rendimiento popular entre 
los inversores DeFi es el Valor Total Bloqueado 
(TVL), que refleja el valor total de los activos 
depositados en los protocolos DeFi (Zmaznev 
2021). El TVL puede utilizarse para comparar 
diferentes protocolos DeFi y seleccionar 
los que ofrecen las mayores rentabilidades 
porcentuales anuales (APY). Sin embargo, los 
activos DeFi son heterogéneos y se componen 
de fondos de liquidez (liquidity pools), 
intereses y diversas recompensas. Además, 
no se puede descartar la desaparición de un 
protocolo DeFi con un alto TVL y primas 
de estaca, como el reciente colapso de Terra 
(LUNA) (Azar et al. 2022).

La métrica del valor total bloqueado (TVL) 
puede utilizarse para evaluar la solidez y el 
potencial de inversión de protocolos DeFi 
individuales (Saengchote, 2021). Determinar 
el TVL requiere algo más que simplemente 
contabilizar todos los depósitos y retiradas, 
ya que también se ve influido por el valor 
del token nativo y la moneda fiduciaria en 
la que está denominado. En consecuencia, 
los cambios en estos valores pueden afectar 
al valor total bloqueado. El TVL es crucial 
para los protocolos DeFi, ya que representa su 
savia vital y permite su funcionamiento. Sin 
el capital depositado en forma de contratos 
inteligentes, los protocolos DeFi no podrían 
funcionar. En este contexto, el TVL puede 
verse como un indicador temprano de las 
ganancias potenciales para los protocolos 
DeFi, así como de los beneficios para sus 
participantes e inversores.

Este estudio examina varias métricas más 
allá del valor total bloqueado (TVL), incluidos 
los ingresos del protocolo, los ingresos totales, 
el volumen bruto de mercancías y el factor de 
inflación. Estas métricas son cruciales tanto 
para los equipos de proyecto como para los 
inversores en el contexto de la evaluación de 
las DeFi (Şoiman et al. 2022).

La distinción entre ingresos del protocolo 

e ingresos totales es significativa. Los ingresos 
del protocolo se refieren a los ingresos 
pagados a los propietarios del protocolo y/o 
a los titulares de los tokens, mientras que los 
ingresos totales abarcan los ingresos de los 
participantes del lado de la oferta, como los 
proveedores de liquidez que reciben tokens de 
proveedor de liquidez (LPT) por depositar su 
criptomoneda en el pool DeFi. Las políticas 
de ingresos específicas de cada protocolo 
DeFi vienen determinadas por las estrategias 
y decisiones de sus equipos de diseño, que 
pueden implicar la emisión de tokens, pagos, 
recompensas y otros factores.

El factor de inflación, definido en la Tabla 2, 
es una variable importante para comprender 
la compleja dinámica de las estrategias 
de un protocolo DeFi. Estas estrategias a 
menudo implican añadir o eliminar tokens, 
involucrar a los participantes del mercado 
a través de tokens de gobernanza y ofrecer 
altas recompensas para atraer liquidez, todo 
lo cual contribuye al éxito o fracaso general 
del proyecto, como ejemplifica el colapso de 
Terraform Labs y sus tokens Terra USD (UST) 
y Terra (LUNA).

Los resultados de este estudio demuestran 
una causalidad de Granger significativa entre 
el volumen bruto de mercancías (GMV) y 
las valoraciones del protocolo DeFi. Esto 
sugiere una relación interactiva entre estas 
dos variables, en la que cada una influye 
en la otra. Este hallazgo pone de relieve la 
utilidad del GMV como indicador para 
analizar el potencial de crecimiento de los 
proyectos, aplicaciones y protocolos DeFi. 
La métrica GMV permite a los participantes 
en el mercado DeFi comparar fácilmente 
protocolos con modelos de negocio similares. 
Un valor GMV más alto indica generalmente 
un protocolo DeFi de mayor éxito. Desde la 
perspectiva de un inversor, el GMV puede 
utilizarse para identificar proyectos con 
mayor potencial de crecimiento y estimar el 
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rendimiento financiero futuro. Además, el 
GMV refleja indirectamente la prominencia 
de un proyecto entre sus participantes y 
usuarios.

Los resultados del estudio sugieren que 
el GMV está infravalorado en comparación 
con el Valor Total Bloqueado (TVL) en el 
contexto de las valoraciones del protocolo 
DeFi. El análisis de causalidad sugiere que el 
GMV es la única variable que Granger-causa 
las futuras valuaciones de los protocolos DeFi.

En cambio, el análisis de regresión de panel 
muestra que los ingresos del protocolo, los 
ingresos totales y la tasa de inflación tienen 
un poder predictivo relativamente bajo en 
comparación con TVL y GMV. Sin embargo, 
la dirección de estas relaciones sugiere que 
los proyectos de mayor valor tienden a 
distribuir menos ingresos a sus poseedores 
de tokens y mantienen una oferta de tokens 
más restrictiva. Esto puede explicarse por el 
interés en maximizar el efecto de red en las 
primeras fases de desarrollo del proyecto, en 
las que dirigir los recursos hacia los fondos 
de liquidez (liquidity pools) tiene más sentido 
desde la perspectiva de los equipos del 
proyecto.

Como futura dirección de investigación, 
sería interesante investigar la relación entre 
las valoraciones del protocolo DeFi y la 
métrica de tesorería, que representa el valor 
de los fondos del proyecto mantenidos en la 
cadena, incluidos los tokens de gobernanza 
no asignados. Esto podría proporcionar 
información sobre las estrategias financieras 
y las políticas de distribución de recompensas 
de los distintos protocolos.

CONCLUSIONES
El estudio emplea una metodología 

cuantitativa dual (análisis de datos de panel 
y causalidad de Granger) para analizar las 
valoraciones de 30 protocolos seleccionados 
de finanzas descentralizadas (DeFi) a través 
de tres categorías: bolsas descentralizadas, 
protocolos de préstamo y gestión de 
activos (Yan et al. 2017; Prokhorova 2020; 
Sharma 2021). El estudio examina cómo las 
valoraciones de los protocolos DeFi se ven 
influidas por métricas de rendimiento clave 
como el valor total bloqueado (TVL), los 
ingresos del protocolo, los ingresos totales, 
el volumen bruto de mercancías (GMV) y el 
factor de inflación. The panel data analysis 
provides evidence that all five explanatory 
variables influence DeFi protocol valuations: 
total value locked, total revenue, and GMV 
have a positive impact, while protocol revenue 
and inflation factor have a negative impact. 
Las pruebas de causalidad de Granger revelan 
relaciones causales bidireccionales entre 
las valoraciones de los protocolos DeFi y el 
GMV, pero ninguna relación causal entre las 
valoraciones y el TVL. El estudio también 
concluye que la relación entre las valoraciones 
de los protocolos DeFi y los TVL es más fuerte 
en el caso de los protocolos de gestión de 
activos y más débil en el de los intercambios 
descentralizados. Esto sugiere que el valor total 
bloqueado es relativamente más importante 
para los protocolos de gestión de activos, 
de forma similar a como las valoraciones de 
los fondos de inversión dependen en gran 
medida de los activos gestionados. El estudio 
hace hincapié en la necesidad de tener en 
cuenta otros parámetros además del valor 
total bloqueado, como la atención de los 
inversores y las asociaciones con el mercado 
de criptomonedas en general, a la hora de 
evaluar los protocolos DeFi. También aclara las 
definiciones y la relevancia de varias métricas 
relacionadas con DeFi, como el GMV, los 
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ingresos del protocolo y los ingresos totales. 
Además, el estudio subraya la importancia de 
controlar el suministro de tokens como parte 
de la estrategia de inversión de los equipos 
de desarrollo de proyectos DeFi. También 
reconoce la diversidad del mercado DeFi, con 
diferentes modelos de negocio que muestran 
diferentes grados de sensibilidad a las entradas 
y salidas de fondos.

En resumen, el estudio contribuye a 
una mejor comprensión de los factores 

determinantes de las valoraciones de 
los protocolos DeFi y de las métricas de 
rendimiento pertinentes a tener en cuenta. 
Las conclusiones pueden ser útiles tanto para 
los investigadores como para los profesionales 
del mercado DeFi.

ANEXO
A continuación, en forma de Tabla A1, 

ofrecemos una visión general de los estudios 
más relevantes que tratan los protocolos DeFi.

Autores Tema
Abdulhakeem and 
Hu (2021) Análisis del potencial del mercado DeFi.

Werner et al. (2021) Análisis del ecosistema DeFi: primitivos, tipos de protocolos y seguridad.
Chohan (2021) Identificación de los temas clave que acompañan al nacimiento del sector DeFi.
Qin et al. (2021b) Comparación de los mercados DeFi y CeFi en términos jurídicos, económicos y de seguridad.
Meyer et al. (2021) Revisión sistemática de la literatura sobre el fragmentado campo de los estudios sobre DeFi.
Momtaz (2022) Estudio sobre la eficacia y el papel de la intermediación en el amplio segmento DeFi.

Jensen et al. (2021)
Panorama taxonómico de los agentes, impulsores y riesgos. Análisis de las principales categorías 
de mercado y aplicaciones de DeFi. Identificación de los grupos de riesgo clave para los agentes 
potenciales del mercado DeFi.

Schueffel (2021) Una visión general de las especificidades (características especiales) del mercado DeFi en 
comparación con las finanzas tradicionales.

Caldarelli and Ellul 
(2021) Análisis de la seguridad del ecosistema DeFi y, en particular, del problema del oráculo en DeFi.

Grassi et al. (2022) Evaluación del papel de la intermediación financiera en términos de DeFi.

Wronka (2021) Análisis y evaluación de los nuevos retos que plantea la aparición de la tecnología DeFi (en 
particular, en relación con la lucha contra el fraude financiero en el ecosistema DeFi).

Schär (2021) Análisis de las oportunidades y los riesgos potenciales asociados al ecosistema DeFi.
Calcaterra and Kaal 
(2021) El papel de las finanzas en el desarrollo de los sistemas descentralizados.

Kitzler et al. (2021)

Estudio de la composición de protocolos de finanzas descentralizadas. Muestra la interrelación 
(interacción) entre los protocolos DeFi y los contratos inteligentes asociados desde una perspectiva 
macroscópica. El estudio proporciona una mejor comprensión de los productos financieros y evalúa 
el riesgo sistémico del mercado DeFi.

Momtaz (2022) Análisis del papel de la intermediación para la eficiencia de los mercados de finanzas 
descentralizadas (DeFi).

Xu and Xu (2022)
Un estudio de los modelos de negocio de diversos protocolos DeFi, en particular las bolsas 
descentralizadas (DEX), los protocolos de fondos prestables (LFP) y los agregadores de 
rendimientos.

Mohan (2022) Un estudio de la organización del mercado DeFi, incluido el funcionamiento de los creadores de 
mercado automatizados.

Bartoletti et al. 
(2021)

Una visión general de los retos y oportunidades abiertos para los métodos formales en el ámbito de 
DeFi. Teoría DeFi.

Bekemeier (2021) Un análisis del riesgo sistémico del ecosistema DeFi.

Saengchote (2021) Análisis de los flujos de stablecoins entre protocolos DeFi y evidencia del comportamiento de 
búsqueda de beneficios de los DeFis.

Makarov and Schoar 
(2022)

Modus operandi y mecánica de la nueva arquitectura DeFi. Beneficios y retos potenciales en el 
desarrollo del mercado DeFi.
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Sun et al. (2022)
Análisis de soluciones de gobernanza descentralizada (utilizando MKR, DAI y Etherem como 
ejemplos). El impacto de la gobernanza centralizada en una serie de factores como las finanzas, el 
comercio, el intercambio, las métricas de la red y el sentimiento del mercado.

Sun et al. (2021) Riesgos de seguridad. Una forma sistemática de encontrar vulnerabilidades en proyectos DeFi. 
Verificación de modelos financieros basados en contratos inteligentes.

Şoiman et al. (2022) Análisis de los rendimientos y las valoraciones del mercado DeFi.
Piñeiro-Chousa et al. 
(2022)

Análisis de la relación entre los rendimientos de los tokens DeFi, otras inversiones tradicionales y 
los contenidos generados por los usuarios.

Wang et al. (2022) Análisis de la existencia y las fechas de las burbujas de precios en los mercados DeFi y NFT 
mediante las pruebas SADF y GSADF.

Zmaznev (2021) El impacto de los shocks de incertidumbre regulatoria en el valor total bloqueado en los contratos 
inteligentes DeFi.

Corbet et al. 2022 Una evaluación comparativa de los factores que influyen en los precios de los tokens DeFi.

Green et al. (2022)
Una visión de los patrones de comportamiento de los usuarios y el riesgo dentro del protocolo de 
préstamo AAVE. Análisis de supervivencia de los protocolos de préstamo DeFi para descubrir y 
caracterizar el comportamiento de los usuarios.

Maouchi et al. (2022) Un estudio de las burbujas de activos digitales durante la pandemia COVID-19 (utilizando una 
muestra de 9 tokens DeFi). Señales de burbujas específicas de DeFi y NFT en 2020 y 2021.

Tabla A1. Estudios importantes sobre el tema de los protocolos DeFi.

Fuente: elaboración propia.
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