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de Apoyo
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individuos han expresado su
apoyo a las ideas centrales y a la
direccion de este documento. Su
inclusion refleja una alineacion
conceptual con su premisa
general: para alcanzar el potencial
global de DeFi, es hecesario ir mas
alla de las US stablecoins.
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RESUMEN

Las stablecoins se han convertido en una de las mayores historias de éxito de la industria
cripto. Resolvian un problema real: cdmo mover valor en internet con la velocidad de las
criptomonedas y la previsibilidad del dinero. Abrieron nuevos mercados en trading, préstamos
y pagos transfronterizos.

Pero la forma en que resolvieron ese problema trajo consigo una restriccion oculta: hoy, la
economia de las stablecoins esta construida casi por completo sobre el ddlar.

Aproximadamente el 99 % de la oferta de stablecoins esté vinculada al dodlar (USD)

0 a activos denominados en ddlares.

Esa monocultura del dolar ha sido muy util para impulsar DeFi. Pero también representa un
riesgo estructural y un limite claro a lo que un sistema financiero verdaderamente global
onchain puede llegar a ser. Si casi todo el “valor estable” en internet es simplemente exposicion
tokenizada al ddlar, entonces no estamos ante un nuevo sistema monetario global, sino ante
una version paralela del délar con mejores rieles.

Intentamos plantear un argumento sencillo:

01 Las stablecoins basadas en USD no son suficientes

Las stablecoins actuales no bastan para un sistema econdmico global. Resultan
insuficientes tanto desde una perspectiva de politica monetaria como desde una
perspectiva de riesgo, ya que estan basadas casi en su totalidad en el dolar.

02 No confundir adopciéon con demanda

La ausencia actual de activos estables no denominados en USD onchain no demuestra
que no exista demanda. Refleja que todavia no se han dado las condiciones necesarias
para que estos activos funcionen, en especial en términos de mercado cambiario y
liquidez.

03 Global significa participacién global

Una economia de activos estables verdaderamente global solo es posible si otras
monedas pueden participar de forma nativa en formatos que tengan sentido real para
ahorradores, traders e instituciones.

La dominancia del ddlar en las stablecoins es un defecto, no una virtud. Inferir que
“no hay demanda” a partir de los datos onchain actuales es, sencillamente, una
lectura mal informada. Necesitamos un tipo distinto de primitivo, no denominado
en USD, para alcanzar el potencial de una adopcion global de la blockchain.

etherfuse




LO QUE LAS STABLECOINS HACEN BIEN

Es importante empezar por reconocer el mérito de todas las stablecoins. Tuvieron éxito
porque ofrecieron tres cosas que la economia cripto temprana necesitaba con urgencia:

01 Unaunidad de cuenta predecible.

Traders and users needed to step out of volatility.
Pegged tokens gave them an anchor.

02 Unriel de transacciones de baja friccion.

Las stablecoins en USD onchain permiten liquidaciones casi instantaneas,
eliminan intermediarios y reducen costos en la transferencia global de valor.

03 Modelos mentales simples.

“1USDC = 1USD en una cuenta bancaria” es lo suficientemente intuitivo como
para que tanto usuarios retail como instituciones lo adopten con rapidez.

Para los primeros fundadores de la blockchain, esto resultd muy conveniente. Todo podia
valorarse en dolares: el colateral se aportaba en ddlares y la liquidacion se realizaba en
dolares.

Pero esa conveniencia no basta para incorporar al mundo entero.
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PROBLEMA OCULTO: ,
UN MUNDO ONCHAIN SOLO EN DOLARES

Hoy, la gran mayoria de las stablecoins estan denominadas en ddlares. Al mismo tiempo, el
sistema monetario offchain no esta exclusivamente en délares:

01 Los bancos centrales alin mantienen cerca del 40% de sus reservas globales
declaradas en monedas distintas al USD.

02 Los swaps de divisas siguen siendo el instrumento mas negociado, con un volumen
diario promedio que ha alcanzado los 4 billones de ddlares.

03 Lasremesas, la facturacion comercial y los contratos domésticos en todo el mundo
se basan en gran medida en unidades de cuenta locales.

Si las finanzas onchain fueran realmente “globales”, cabria esperar una convergencia de largo
plazo entre:

- La mezcla de monedas offchain, donde el USD es central pero no lo es todo,

-y lamezcla onchain, que hoy es casi una monocultura del USD.

En cambio, observamos una desalineacion persistente. Esa desalineacion suele interpretarse
de forma ingenua como:

ﬂ’* Artemis %

Nadie quiere stablecoins que no estén denominadas en USD.

Cinco afos, decenas de nuevos emisores, todas las monedas importantes
lo han intentado, y ninguna ha logrado avanzar en desplazar al ddlar.

Incorrecto

Stablecoin Supply by Currency

El estado actual del uso de
: monedas onchain se parece
= oA mas a una foto tomadaenla
' fase de arranque que a un
equilibrio estable. Muestra
lo que hasta ahora ha sido
facil de construir y de
intercambiar, no lo que la
gente querra cuando
existan los instrumentos vy
rieles adecuados.
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LOS 3 TRABAJOS QUE EL DINERO DEBE CUMPLIR ONCHAIN

Para que una moneda, o un activo similar a una moneda, sea Util en DeFi, debe cumplir al menos
tres funciones:

01

02

03

Conservar Valor.

Los usuarios necesitan confilanza en que mantenerla no destruira su poder adquisitivo
ni provocara un colapso.

Instrumento de Inversion.

El capital busca generar rendimiento. Incluso en “efectivo”, las personas
esperan un retorno: interés, carry o algun tipo de compensacion por riesgo.

Utilidad.

Debe ser facil de enviar, intercambiar, usar como colateral y combinar con
otros activos y protocolos, especialmente en FX.

Las stablecoins en USD cumplen razonablemente bien la funcion nidmero 3y, para muchos usu-
arios, también la numero 1 a corto plazo. La funcion numero 2, el rendimiento, suele delegarse
en instrumentos offchain o en protocolos DeFi separados.

) INGRESOS POR REMESAS
PAIS 2025 (US$) VOLATILIDAD DE MONEDAS LOCALES 2025 NOTAS
La rupia india mostré una volatilidad leve a e clje I eEEE PR E
. P ) . remesas a nivel global no presentan
India $129 mil millones moderada en medio de cambios globales P ., -y
. . volatilidad extrema, pero si movimientos
en las tasas de interés.
marcados durante shocks globales.
o I El peso mexicano experimentd fuertes El peso figura entre las monedas principales
México $68 mil millones peso P P "g N princip
oscilaciones frente al USD en 2025. mas volatiles este afno.
N I El nair frié un reciacion significativ: Mon rsistentemente débil nun
Nigeria ~$25 mil millones aira sufrié u gc_iep eciacion significativa oneda persistentemente débil y con u
y movimientos diarios extremos. alto volumen de remesas.
’ I La libra egipcia se ha devaluado en multiples Las remesas son esenciales a medida que la
Egipto $22.7 mil millones ra egip : - P o : - g
ocasiones y sufre una alta inflacion. moneda se debilita y la inflacién se acelera.
T El peso perdié un 13% en lo que va del ano, Aunqgue las remesas son menores en
g $2.5-3 mil millones " \ o g o
Argentina (est) ubicandose entre las monedas mas volatiles comparacion con las de los cuatro principales
' a nivel global. paises, la volatilidad es excepcional.

Cuando se intenta copiar y pegar de forma ingenua ese modelo en una moneda local fragil, dos
de esas funciones se rompen y la tercera queda gravemente limitada:

- Conservacion de Valor: Si la moneda local sufre inflacion alta, controles de capital o crisis
recurrentes, un simple “token de efectivo local 1:1" no es una reserva segura de valor. Solo
facilita mantener un mal activo.

- Inversion: Por lo general, el token no tiene rendimiento nativo incorporado. Los usuarios se
ven obligados a recurrir a estrategias complejas, incentivos o posiciones especulativas para
generar retorno.

- Utilidad: La liquidez es reducida. Los pares de FX son poco profundos. El activo es dificil de
intercambiar a escala, especialmente en momentos de tension. Aun asi, las stablecoins de
pago en moneda local han mostrado cierta eficacia en casos de uso de pagos locales.

etherfuse




Cuando se observa que la adopcion de estos instrumentos es muy baja, eso no demuestra que
nadie quiera la exposicion a esa moneda. Demuestra que nadie quiere exponerse a una version
mal disefada de esa moneda.

CONDICIONES FALTANTES PARA
EL DINERO NO-USD ONCHAIN

2Qué condiciones se necesitan para que las monedas distintas al USD puedan funcionar onchain
a escala? A grandes rasgos:

« Un activo subyacente mas seguro.
En muchos paises, el activo base mas razonable es la deuda soberana doméstica de corta
duracidn, en lugar de los depdsitos bancarios. Es lo que las grandes instituciones ya man-
tienen como su exposicion local de menor riesgo.

« Rendimiento nativo, integrado desde el origen.
El activo debe generar un flujo de rendimiento predecible y transparente como resultado
directo de su naturaleza, por ejemplo, un derecho tokenizado sobre bonos que pagan inter-
eses, y N0 como resultado de incentivos externos de un protocolo.

+ Rieles de FX profundos y programables.
Silos activos no denominados en USD quieren ser Utiles para usuarios globales, deben poder
convertirse facilmente hacia y desde otras monedas, incluido el USD, con deslizamientos
minimos. Esto requiere construirlos en un formato que los mercados monetarios y los AMM
puedan usar realmente como colateral e inventario.

+ Composabilidad con DeFi
Estos instrumentos deben ser objetos nativos de la cadena que se integren de forma limpia
con mercados de préstamos, DEXs, derivados y aplicaciones de pagos.

Hoy, la mayoria de las stablecoins no denominadas en USD no cumplen al menos tres de estos
cuatro criterios.
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STABLEBOND:
UN NUEVO TIPO DE PRIMITIVO

Para avanzar mas alla de un mundo onchain dominado solo por el dolar, necesitamos un nuevo
tipo de activ

01 Denominado en moneda local, alineado con la forma en que las personas piensan,
reciben ingresos y se endeudan.

02 Respaldado por deuda soberana local que genera intereses, |0 que aporta un ancla
creible de conservacion de valor y rendimiento.

03 Empaquetado como un token nativo de DeFi, de modo que pueda moverse,
liquidarse y componerse como una stablecoin.

A estos primitivos los llamamos Stablebonds:

GASTA COMO FIAT,

CRECE COMO BONGS,
MUEVE COMO CRIPTO.

Otra forma de entender este primitivo es:

“Un bono gubernamental de corto plazo tokenizado que actia como una stablecoin en DeFi”.
En términos concretos:

Una unidad de un Stablebond en MXN representa 1 MXN de exposicidon nominal a bonos
gubernamentales mexicanos de corto plazo en el momento de la emisién del activo.

El rendimiento subyacente se expresa en la moneda local y esta acoplado a su valor princi-
pal.

Ese rendimiento se compone de forma continua para el tenedor mediante un mecanismo
onchain transparente de acumulacion de valor.

El token existe onchain y esta listo para usarse como colateral, aportarse a AMMs o enviarse
como medio de pago.

Esto vuelve a alinear las tres funciones que el dinero debe cumplir onchain para activos no
denominados en USD: conservacion de valor, instrumento de inversion y utilidad.
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CONSERVACION DE VALOR

Cuando los Estados soberanos no son fiscalmente responsables, la impresora se enciende.

Aunque Estados Unidos, Europa y Japdn registran niveles histéricamente bajos de inflacion,
alrededor del 40% de las monedas del mundo superan ampliamente el 4%, principalmente en
los mercados emergentes.

La principal fuente de financiamiento del gasto de cualquier pais es la emision de deuda, cuyos
tipos de interés estan directamente relacionados con la inflacién, la estabilidad de precios y la
compensacion al mercado por el riesgo asumido.

Dicho de forma simple: para aumentar los ingresos, los gobiernos deben mejorar el rendimiento,
a menudo pagando una prima para atraer capital.

El Stablebond de Etherfuse es un primitivo de blockchain que encapsula directamente esta
cobertura contra la inflacidn, junto con una prima de rendimiento, dentro del propio token,
manteniendo las mismas interfaces y utilidad que una stablecoin. El rendimiento integrado
compensa el riesgo de no mantenerse en ddlares.

Los mercados de capitales hacen responsables a los gobiernos y los tenedores de Stablebonds
se benefician de ello.

Los Stablebonds de mercados emergentes ofrecen la conservacion de valor necesaria para
incentivar a los Proveedores de Liquidez a mantener volumenes suficientes para satisfacer las
demandas de DekFi.

Para ilustrarlo, utilizaremos los CETES mexicanos como ejemplo de la creacién de un primitivo
que cumple con los tres criterios: conservacion de valor, inversion y utilidad.

Los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion) son los instrumentos de deuda federal
mas antiguos y liquidos de México. Son bonos cupdn cero emitidos por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico a través del Banco de México. Se consideran una opcion de bajo
riesgo, respaldada por el gobierno mexicano.

Como referencia, los rendimientos moviles a 12 meses de los CETES han sido consistentemente
superiores a los denominados en ddlares, ya que las tasas nominales en pesos han superado
ampliamente los rendimientos en USD.

BONO DEL

~ TESORO DE_ MXN/USD A
ANO CETES EEUU A 1 ANO FIN DE ANO MOVIMIENTO DEL PESO NOTAS
2020 4.5% 0.12% ~20.0 Plano Tasas globales bajas
2021 5% 0.18% ~20.5 Ligera depreciacion del MXN Inicio de la normalizacion
2022 7.5% 1.44% ~19.5 MXN se aprecid Rendimientos de CETES cobran fuerza
2023 11.25% 4.7% ~17.6 MXN fuerte Maxima brecha entre tasas
2024 8.5% 5% ~17.2 Ligera depreciacion del MXN Las tasas de EE. UU. alcanzan su pico
2025 7-9% 4.1% ~18.0 MXN mas volatil Ambas tasas bajan, dolar débil
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Durante la mayor parte del periodo, quienes mantuvieron CETES y convirtieron en los puntos
fuertes del ciclo del peso superaron a posiciones basicas de efectivo en USD.

Hoy existe una razon clara para mantener Etherfuse CETES o una moneda alternativa en lugar de
una stablecoin denominada en ddlares.

INSTRUMENTOS DE INVERSION

Para que los nuevos activos impulsen su adopcion como instrumentos invertibles, deben ofrecer
un motivo real para moverse onchain en lugar de mantener un activo similar en las finanzas
tradicionales.

Tradicionalmente, los bonos no son fungibles ni liquidos. Simplemente permanecen en una
cuenta de corretaje.

Etherfuse CETES son representaciones tokenizadas y altamente liquidas que brindan acceso
sintético a activos seguros y productivos mantenidos offchain, o que permite capturar
oportunidades adicionales de rendimiento.

EJEMPLO

En la red Stellar, los Etherfuse CETES estan generando rendimientos del 26% en el mercado de
crédito privado, ademas de un rendimiento nativo cercano al 7%.

Esto se traduce en un retorno cercano al 30% Unicamente por crear acceso sintético y afadir
liquidez onchain.

UTILIDAD

Ciudadanos, empresas y gobiernos viven en el contexto de su propia moneda.

Un CFO mexicano piensa en pesos. Su ndmina, facturacion, impuestos y reportes financieros
estan en pesos. Incluso si mantiene algunos ddlares como cobertura, su realidad operativa diaria
es el MXN. Lo mismo aplica para bancos, fintechs, comercios y protocolos que quieren servir a
ese mercado: necesitan infraestructura que hable la unidad de cuenta local.

Un Stablebond en MXN respaldado por CETES ofrece toda la utilidad superficial de una
stablecoin tradicional en USD y resuelve problemas que USDC no puede:

Estd denominado en la moneda que las personas realmente usan, el MXN, por lo que los
saldos, el P&L y el riesgo se expresan en la misma unidad que sus pasivos.

Esta respaldado por deuda soberana, de modo que tesoreros y LPs saben exactamente qué
estan manteniendo y pueden modelarlo como cualquier otra posicion de renta fija.

En la practica, esto desbloquea tres capas de utilidad.
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1. Dinero Local, Rieles Globales

Cuando una stablecoin en ddlares es el Unico medio de pago disponible, cada transaccién que
no esta en USD se convierte implicitamente en un problema de FX. Una empresa mexicana que
fija precios en pesos pero liquida en USDC se ve obligada a considerar dos monedas.

Ingresos en USD, costos en MXN.

Riesgo cambiario en cada factura y cada liquidacion.

Carga operativa constante para convertir entre “ddlares cripto” y “pesos del mundo real”.
Un Stablebond en pesos elimina esa complejidad:

Los precios v la liquidacion se mantienen en MXN de principio a fin.

El FX aparece solo cuando realmente se necesita, por ejemplo, para coberturas o flujos
transfronterizos, no en cada transaccion local.

Las rampas de entrada y salida pueden conectarse directamente entre cuentas bancarias
en MXN y Stablebonds en MXN, sin forzar un paso por USD.

Se obtiene la misma liquidacion instantanea y final que asociamos con USDC, pero en una
unidad que coincide con como las personas cobran, pagan impuestos y miden su actividad
econdémica.

2. Mejor Infraestructura para Bancas, Fintechs y Tesorerias

Para los proveedores de infraestructura, la verdadera carga de un sistema solo en dolares es el
descalce de la unidad de cuenta.

Una fintech mexicana que ofrece ahorro o pagos en USDC aun debe convertir todo de vuelta
a MXN para contabilidad, capital regulatorio y experiencia de usuario.

Un banco local que integra USDC en su stack termina operando, por defecto, un libro en
moneda extranjera, con todas las implicaciones regulatorias y de gestion de riesgo que eso
conlleva.

Las tesorerias corporativas que adoptan USDC como riel de capital de trabajo heredan
volatilidad cambiaria encima de sus obligaciones locales.

Un Stablebond en MXN respaldado por CETES cambia ese panorama:

Los bancos pueden tratar los Stablebonds en MXN como una extension digital de sus
operaciones existentes de bonos soberanos y gestion de efectivo, no como un apéndice en
moneda extranjera.

Las fintechs pueden construir productos de ahorro, pagos y crédito en MXN, manteniendo
liquidacion instantanea, flujos programables y composabilidad.

Las tesorerias corporativas pueden usar Stablebonds en MXN como su efectivo operativo
onchain: nédmina, pagos a proveedores y transferencias internas en MXN, sin conversiones
constantes de FX.
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“LOS STABLEBONDS SON UN SOPORTE CLAVE PARA LA
EXTENSION DIGITAL DE NUESTRAS OPERACIONES DE

TESORERIA, AYUDANDONOS A GESTIONAR MONEDA LOCAL
ONCHAIN MIENTRAS PRESERVAMOS LA CAPTURA DE
RENDIMIENTO QUE OFRECEN LAS ALTERNATIVAS OFFCHAIN.”

Mickael Rbibo, Head of Trading en Felix Pago

En otras palabras, los Stablebonds en MXN ofrecen a las instituciones todos los beneficios de
los rieles de stablecoins sin obligarlas a dolarizar su infraestructura central.

3. Colateral de primera clase dentro de DeFi

A nivel de protocolo, los Stablebonds se comportan exactamente como una stablecoin de
primer nivel, con mecanicas de colateral superiores:

Son tokens fungibles y componibles que cualquier AMM, mercado de préstamos o
protocolo de derivados puede integrar.

Pueden agruparse contra USDC, BTC u otros activos para crear pares de FX profundos y con
rendimiento.

Pueden servir como colateral nativo para crédito onchain en la misma moneda en la que los
usuarios ganan y gastan.

Para un ecosistema DeFi enfocado en MXN, esto significa:

Pools de liquidez en los que ambos lados son activos reales e invertibles: USDC de un lado y
rendimiento soberano en MXN del otro.

Mercados de préstamos en los que los prestatarios aportan Stablebonds en MXN y piden
préstamos en MXN, sin verse forzados a una exposicion sintética al ddlar.

Tesorerias onchain que pueden mantener y desplegar “efectivo” local de forma eficiente en
capital y de forma comprensible para los requladores.

Todo esto es posible porque el Stablebond esta denominado en moneda local e implementa la
misma interfaz que una stablecoin. Desde la perspectiva del protocolo, es simplemente otro
activo estable. Desde la perspectiva del mercado, es la primera vez que la moneda local tiene
una utilidad onchain con estandares comparables al ddlar.

Los Stablebonds cumplen con todos los requisitos del dinero onchain en cualquier moneda.
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FX, LIQUIDEZ Y EL PROBLEMA DE DISENO

Las stablecoins no solo facilitaron los pagos. De forma silenciosa, también redefinieron cémo
funciona el FX dentro de cripto.

Hoy, la mayor parte del FX onchain es, en la practica:
[Activo local] » stablecoin en USD - [otro activo locall

Incluso cuando ves un par “directo” como EUR/USDC o BRL/USDC, la stablecoin en ddlares
actua como el centro de una red tipo hub-and-spoke. La estructura de mercado asume que:

EIUSD es el activo base.
Los LPs se sienten cdmodos manteniendo exposicion en USD.

La mayoria de la demanda entre monedas quiere terminar en ddlares o pasar por ellos.

Esto refleja el mundo offchain, donde datos del Bank for International Settlements (BIS) mues-
tran que el délar participa en aproximadamente el 88.5% de las operaciones de FX, en un mer-
cado con un volumen diario cercano a los 7.5 billones de ddlares.

Esa estructura funciona mientras casi todos quieran ddlares de todos modos. Pero en el
momento en que se intenta extenderla de forma seria a monedas no denominadas en USD, los
problemas de disefo se vuelven evidentes.

Desde la perspectiva de un proveedor de liquidez (LP), una stablecoin nativa en moneda local es
un activo muy poco atractivo para mantener en tamano:

Suele representar una exposicion no compensada a una moneda local débil o inflacionaria.

No genera rendimiento nativo; el Unico retorno proviene de comisiones de trading, que son
volatiles y dependen del flujo.

En muchos casos, el token esta respaldado por colateral de baja calidad.

Sile pides a un LP profesional que provea liquidez profunda en un pool, por ejemplo, TRY stable-
coin / USDC, en la préctica le estas diciendo:

“Por favor, mantén una posicidon grande y sin cobertura en lira turca, sin interés nativo y sin
garantia de que las comisiones compensen el riesgo macro.”

Los LPs racionales responden exactamente como cabria esperar:
No participan en un tamano relevante.
O proveen liquidez superficial, con spreads amplios y comisiones altas.

O se cubren de forma agresiva offchain, afadiendo costo y complejidad y reduciendo el
rendimiento neto.

Este desbalance deriva en spreads ineficientes que nunca podran competir con las finanzas
tradicionales.
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Costo que los compradores

B I D estan dispuestos a pogar

1.13281

Diferencia de costo
entre BID y ASK

0.00006 SFREAD

Precio al que los vendedores
estdn dispuestos a vender

El resultado onchain se muestra como “no hay demanda” para pares en TRY o MXN, cuando en
realidad lo que observamos es la falta de disposicidn a mantener malos activos locales como
inventario.

En otras palabras, el problema de FX en DeFi no se trata solo de “tener el token”. Se trata de si
ese token es algo que los LPs estan dispuestos a mantener en un tamano suficiente para
sostener ese mercado onchain.

COMO SE VE UN BUEN FX PARA LOS LPS

Si invertimos la pregunta y nos preguntamos: “sQué haria que los LPs se entusiasmen por
proveer liquidez FX no USD?”, la respuesta es sorprendentemente consistente:

01 Ambos lados del par deben ser activos de primera clase.

Los LPs no quieren mantener “dinero muerto” en uno de los lados. Quieren que ambas
patas del pool sean activas y que estén comodas manteniendo su balance, incluso si el
volumen cae.

02 Debe existir un perfil de rendimiento claro y predecible.

Los LPs operan un negocio de market making. Aceptan cierto riesgo de inventario, pero
solo si el rendimiento base mas las comisiones los compensan por ese riesgo.

03 Laexposicidon FX debe ser expresable y cubrible.

Si el subyacente es un activo estandarizado y familiar para instituciones, como letras
soberanas locales, los LPs pueden cubrir o gestionar ese riesgo con herramientas
offchain cuando sea necesario.

LA MAYORIA DE LAS STABLECOINS LOCALES
FALLAN EN LOS 3 PUNTOS.
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Los Stablebonds estan disefados explicitamente para cumplirlos y, al hacerlo, permiten spreads
mas ajustados e incluso mercados con rutas directas que hoy no existen ni onchain ni offchain.

Un futuro y presente con Stablebonds habilita FX onchain de forma efectiva:
[Activo local] » [Activo locall

En rieles tradicionales, enviar dinero de Tailandia a Indonesia requiere la intervencion de seis
bancos distintos para completar la operacion.

Bank of Thailand Bank of Indonesia DIFFERENT
BAHTH AND) Federal Reserve BI-RTGS (RTGS INDONESIA CUT-OFF TIMES
FEDWAAE [RTGS LISA) DPERATING HOURS e RN
o STANDARDS
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Los Stablebonds crean un mercado directo entre un activo indonesio y otro tailandés. Resulta
trivial construir un mercado que permita FX directo entre ambos paises, usando cada uno de
esos activos.

Este vinculo directo reduce significativamente la complejidad, el costo y el tiempo necesarios
para intercambiar activos que no cuentan con un canal de negociacion soélido entre si.

Para un LP, un pool USDC / Stablebond en MXN se ve muy distinto a un pool USDC / "token MXN
cualquiera”™
- Dellado USD, mantiene una stablecoin liquida y de alta calidad que ya conoce.

- Dellado MXN, mantiene deuda soberana mexicana que genera rendimiento, envuelta en un
token.

- El carry del lado MXN se convierte en una fuente de retorno real y transparente, no solo en
apreciacion especulativa del precio o incentivos fragiles de farming.
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En lugar de pensar:

“Me estan forzando a mantener una moneda local riesgosa a cambio de migajas en comisiones”

un LP puede pensar:

“Estoy operando un libro en dos curvas soberanas de rendimiento, en USD y MXN, capturando
flujo de FX y ganando interés local y comisiones”.

Es un negocio distinto y uno que las mesas de trading profesionales ya saben como modelar.

UNIENDO TODAS LAS PIEZAS

En la base de todos los mercados estan las curvas de oferta y de demanda.

Un mercado mas eficiente tendra spreads mas pequenos.

SR USD

En el mercado cambiario actual existe un equilibrio que se sostiene principalmente por las
siguientes razones:

Falta de competencia
Costo del riesgo
Demanda desigual entre los pares
Los flujos de Estados Unidos hacia México superan a los de México hacia Estados Unidos.

Ademas, los activos involucrados, ddlares frente a pesos, no se perciben como equivalentes ni
como reserva de valor ni como instrumentos de inversion.
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RIESGO

DEMANDA

SPREAD

COMPETENCIA

USD

EL FX SE MOVERA ONCHAIN.

La blockchain, equipada con los mejores primitivos, jmejora el mercadol!

Las stablecoins han introducido mayor competencia. Sin embargo, los Stablebonds son los
primitivos necesarios para desbloquear el mercado global.

CONSERVACION DE VALOR

Los Stablebonds eliminan el spread que surge por el riesgo de mantener un activo de menor
calidad, algo que las finanzas tradicionales no pueden lograr.

DEMANDA
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INSTRUMENTO DE INVERSION

Cada ano fluyen decenas de miles de millones de USD en remesas hacia México. Las stablecoins
en USD y no USD no pueden satisfacer los mas de 5 mil millones en liquidez necesarios para
impulsar estos mercados onchain.

Sin embargo, en 2025 México emitié 140 mil millones en nueva deuda, un monto 28 veces supe-
rior a la liquidez requerida.

El spread que se genera por la demanda desigual al usar dinero fiat no es un problema, es una
oportunidad para un instrumento de inversion. Los Stablebonds desbloquean la deuda soberana
y la abren a oportunidades de mayor rendimiento impulsadas por esa demanda.

La liquidez necesaria para abastecer los mercados de remesas ya existe. Si la tokenizamos, la
blockchain puede potenciarla.

POWER E CETES g;
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DESDE EL INICIO

LAS STABLECOINS NO SON SUFICIENTES

PARA LLEVAR AL MUNDO ONCHAIN.

Es cierto. En la practica, las stablecoins afiaden complejidad entre las liquidaciones en los mer-
cados de divisas.

Riesgo
Demanda

Competencia

N VXN X

USD

Las stablecoins denominadas en ddlares funcionan tanto como conservacion de valor como
instrumento de inversion.

Las stablecoins mejoran el envio de valor a través de fronteras al aumentar la competencia y
reducir el papel de los intermediarios.

Esta utilidad les permite atraer la liquidez necesaria para incorporar las finanzas descentraliza-
das a Estados Unidos.

Demanda

N VXN X
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No estamos utilizando los primitivos adecuados para impulsar estos mercados, en monedas que

Nno son capaces de atraer la liquidez necesaria.

Riesgo

Demanda

N VXN x

El dinero debe cumplir tres funciones onchain:

0l 02

Conservar Instrumento
Valor de Inversion

MXN

03

Utilidad

etherfuse



UTILIDAD

Las stablecoins no denominadas en USD han mostrado potencial para pagos locales al ofrecer
rampas de cambio gratuitas y en tiempo real, reduciendo en algunos casos de uso la necesidad
de liquidez.

Sin embargo, estas stablecoins no en USD siguen siendo limitadas porque no funcionan de
forma &ptima en las finanzas descentralizadas.

Carecen de todas las condiciones necesarias.

Riesgo

Demanda

¥ IXNe &3 MXN
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UN STABLEBOND CUMPLE CON TODOS LOS CRITERIOS

Etherfuse
< CETES

USD 4 USDC

Estos primitivos permitiran un mundo onchain verdaderamente global.

Crearan mercados mas eficientes, con rutas directas que hoy no son posibles en su forma
actual.

BAL  [ORECRERETEIRRE X\
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REPENSANDO QUE SIGNIFICA “GLOBAL” EN DEFI.

A la industria cripto le gusta llamarse “descentralizada”. Pero si observamos la base monetaria
que realmente se utiliza, se parece mas a esto:

“Una serie de aplicaciones y protocolos globales, todos operando sobre la unidad de cuenta de
un solo pais”.

Eso no es necesariamente algo malo, pero si es centralizado, incompleto y fragil.

Si proyectamos una década hacia adelante e imaginamos a DeFirealmente escalado, un sistema
sano probablemente tendria:

Multiples rieles soberanos de moneda onchain, cada uno con su propia curva de
rendimiento y su propio perfil de riesgo.

Mercados de FX profundos entre si, que permitan a los usuarios moverse entre monedas a
medida que cambien las condiciones.

Una combinacion de instituciones publicas y privadas, tesorerias, fondos y fintechs,
manteniendo estos instrumentos como parte central de sus operaciones.

En ese mundo, las stablecoins en USD siguen siendo importantes, pero son un riel mas entre
muchos, no el Unico.

Para llegar ahi, no podemos seqguir interpretando la falta de adopcién no USD como “no hay
demanda”. Tenemos que reconocer que:

+ Las interfaces que hemos ofrecido hasta ahora estan mal disefiadas para las realidades
locales.

« Laliguidez no existe porque los primitivos no resultan atractivos para el capital sofisticado.
+ Las herramientas y los rieles para FX y rendimiento estan incompletos.

Los Stablebonds llenan ese vacio: respetan las unidades de cuenta locales, integran
rendimiento proveniente de la actividad econémica real y se presentan en una forma que tanto
DeFi como TradFi pueden entender, al tiempo que habilitan oportunidades que no existen
offchain.
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LAS STABLECOINS: EL PRIMER PASQO, NO EL FINAL.

Las stablecoins le dieron a cripto su primer encaje real entre producto y mercado. Demostraron
que es posible crear un instrumento digital para el portador que actia como efectivo y genera
valor como un protocolo.

Sin embargo, su dependencia casi total del ddlar:
Incorpora la politica monetaria de Estados Unidos en el centro de cada sistema onchain
- Concentra el riesgo en una sola moneda y en un Unico marco regulatorio

+ Noreflejalarealidad de que una gran parte del mundo vive y piensa en monedas distintas al
USD, aun cuando el ddlar siga siendo dominante en reservas y FX

El hecho de que todavia no veamos una adopcion masiva de activos onchain no denominados
en USD no constituye un juicio sobre las preferencias humanas. Es una sefal de que adn no
hemos construido los instrumentos adecuados, los rieles de FX correctos ni los formatos con
rendimiento adecuados para esas monedas.

Si queremos un sistema financiero onchain verdaderamente global y resiliente, debemos
corregir esto.

Eso implica avanzar mas alla de una visiéon limitada donde las stablecoins equivalen a efectivo
en USD tokenizado, y movernos hacia una categoria mas amplia de activos estables.
Instrumentos como los Stablebonds que:

Estdn denominados en monedas locales

Estan respaldados por deuda soberana real que genera rendimiento
Estan construidos para integrarse directamente en DeFi

Las stablecoins nos pusieron en marcha. Los primitivos no en USD, con rendimiento, definiran si
este nuevo sistema alcanza una escala verdaderamente global o si termina siendo otra historia
centrada en el ddlar, con una experiencia de usuario deficiente.
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