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VERSION EXTENDIDA - OPEN-LOOP, COLATERAL Y FRAGMENTACION MONETARIA

TESIS CENTRAL

XRP no necesita dominar el sistema financiero para ser asimetrico.
Basta con capturar una fraccion funcional de routing neutral, liquidez no-USD y colateral digital haircutado.

Este informe incluye fuentes clicables y bibliografia verificable al final del documento.



Resumen ejecutivo
Version extendida con fuentes clicables, autor incorporado y layout revisado

MEDIANA V4.4

70-110 USD
escenario central

PICO PROBABLE

90-180 USD
2026-2027

ESCENARIO FUERTE

150-350 USD
si hay colateral real

La tesis v4.4 mantiene la prudencia introducida en la version v2, pero incorpora una capa adicional: XRP como
posible colateral digital haircutado. Esta capa no significa que XRP sea aceptado al 100% como respaldo
perfecto; significa que algunos mercados podrian asignarle valor prestable parcial, con descuento de riesgo, si el
marco regulatorio y la infraestructura institucional maduran. Ese detalle cambia la tesis: reduce la dependencia
exclusiva del modelo bridge de alta velocidad y aumenta la importancia del float retenido, la velocidad efectiva y
la liquidez marginal. [S1] [S2] [S5]

El informe distingue cuatro capas: Ripple equity, RLUSD, XRP bridge y XRP collateral. Esta separacion evita el
error de asumir que todo crecimiento de Ripple se traslada automaticamente al token XRP. RLUSD puede
capturar settlement dolarizado y colateral estable; XRP capturaria valor solo donde su funcion sea necesaria:
routing neutral, liquidez XRPL, corredores no-USD, pathfinding, colateral haircutado o reserva marginal. [S8] [S9]
[S11]
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Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S8] [S9] [S11]

La version extendida añade una idea crucial: la digitalizacion no siempre unifica. Muchas veces fragmenta. Cada
stablecoin, CBDC o red bancaria privada puede mejorar su propio perimetro, pero empeorar la interoperabilidad
global. Esa tension crea la tesis del conector open-loop: un sistema de puentes neutrales que permite mover
valor entre silos sin obligar a todos los actores a adoptar la misma red o el mismo pasivo.

Tambien se desarrolla con mas detalle la mecanica de colateral. Un activo volatil no necesita ser tratado como
dinero perfecto para tener utilidad. Puede entrar con haircut, limite de exposicion y reglas de liquidacion. Ese
reconocimiento parcial seria suficiente para cambiar float, velocity y presion marginal de demanda.
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1. El problema monetario global
SWIFT, prefunding y capital atrapado

1. Lectura
El sistema financiero internacional todavia descansa sobre mensajes, corresponsales, prefunding y cuentas
nostro/vostro. Aunque esta arquitectura ha sido funcional durante decadas, arrastra fricciones: capital
inmovilizado, lentitud, costes operativos, dependencia de bancos corresponsales y sensibilidad geopolitica. La
tesis XRP parte de esta imperfeccion estructural, no de una promesa magica de sustitucion total. [S1] [S19]

Idea clave: SWIFT, prefunding y capital atrapado

2. Lectura
La tokenizacion no elimina automaticamente esos problemas. Puede incluso crear nuevos silos: stablecoins por
jurisdiccion, CBDCs por soberania, redes privadas por banco y sistemas permissioned incompatibles. Por eso la
pregunta estrategica no es si todo se movera a una sola blockchain, sino que capa permitira interoperar entre
infraestructuras que no comparten confianza plena. [S1] [S19]

3. Lectura
Aqui nace el valor potencial de un activo puente neutral: si hay muchos sistemas, muchas monedas y muchos
bloques, alguien debe enrutar valor entre ellos. Ese rol puede ser pequeno en porcentaje, pero enorme en
volumen absoluto. [S1] [S19]

Desarrollo extendido del capitulo
Profundidad macro. El problema no es que SWIFT sea antiguo por ser antiguo. El problema es que su
arquitectura separa mensajeria, liquidez y liquidacion final. Una transferencia internacional puede estar
aparentemente confirmada a nivel de mensaje, pero seguir dependiendo de bancos corresponsales, ventanas
horarias, controles internos y saldos prefundidos. Esta separacion crea friccion estructural: alguien debe
mantener liquidez en cada punto de la cadena antes de saber con certeza que se usara de forma eficiente. [S1]
[S19]

Capital atrapado. La tesis XRP se vuelve mas fuerte cuando se entiende que el capital inmovilizado no es solo
coste operativo. Es capital que no se presta, no se invierte, no se optimiza y no genera rendimiento alternativo.
En un entorno de tipos altos o de competencia por liquidez, reducir prefunding puede convertirse en una ventaja
economica directa para bancos, fintechs y corporaciones multinacionales. [S1] [S19]

Tokenizacion como paradoja. La tokenizacion no garantiza interoperabilidad. Un mundo con cientos de
stablecoins, CBDCs, depositos tokenizados y redes privadas puede ser mas digital pero tambien mas
fragmentado. El problema se desplaza: ya no es solo mover dinero en bases de datos antiguas, sino mover valor
entre bases de datos modernas que no comparten confianza, reglas ni liquidez. [S1] [S19]

Implicacion para XRP. XRP captura valor solo si se convierte en una pieza de ese problema de
interoperabilidad. No basta con existir como token rapido. Debe aparecer como ruta economicamente racional
cuando dos sistemas no quieren mantener cuentas prefundidas, no tienen par liquido directo o no desean usar el
pasivo de una jurisdiccion rival. [S1] [S19]

Lectura falsable. La evidencia que confirmaria este capitulo seria aumento de rutas no-USD, mayor profundidad
en pares exoticos, integraciones de pagos con settlement verificable y reduccion observable de fricciones en
corredores reales. La evidencia que lo debilitaria seria que stablecoins y depositos tokenizados resuelvan esos
corredores sin necesidad de un bridge neutral. [S1] [S19]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
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profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S1] [S19] [S20]
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2. Neutralidad jurisdiccional
Por que la neutralidad puede valer mas que la velocidad

1. Lectura
Las stablecoins USD son eficientes, pero heredan riesgo juridico estadounidense. Las CBDCs son
programables, pero heredan soberania estatal. Los depositos tokenizados son utiles, pero siguen siendo pasivos
bancarios. Un activo puente neutral tiene una naturaleza distinta: no representa deuda directa de un Estado ni de
un banco concreto. [S9] [S10]

Idea clave: Por que la neutralidad puede valer mas que la velocidad

2. Lectura
La tesis no dice que XRP sea inmune a regulacion o riesgo politico. Dice que, comparado con stablecoins,
CBDCs y pasivos bancarios, puede ocupar una zona funcional distinta: activo nativo de liquidacion y routing
dentro de XRPL, especialmente en corredores donde no conviene usar una sola moneda soberana como puente.
[S9] [S10]

3. Lectura
La neutralidad no crea demanda por si sola. Necesita profundidad, integraciones, liquidez y confianza operativa.
Pero en un mundo mas fragmentado, el valor de los puentes crece. [S9] [S10]

Desarrollo extendido del capitulo
Neutralidad no significa ausencia de ley. Un error comun es confundir neutralidad con anarquia. XRP puede
ser neutral en el sentido de no ser pasivo de un banco ni deuda de un Estado, y aun asi operar dentro de marcos
regulados. Precisamente el escenario institucional exige compliance, custodia, controles y reglas claras. La
neutralidad relevante es la del activo como unidad puente, no la ausencia de controles alrededor de los
participantes. [S9] [S10]

Diferencia con stablecoins. Una stablecoin USD puede ser excelente para settlement dolarizado, pero su
fortaleza tambien es su limite: esta anclada a una jurisdiccion y a una estructura de reservas. Si una contraparte
no quiere exposicion politica o juridica al dolar, el stablecoin deja de ser neutral aunque tecnicamente sea rapido.
Esa es la ventana teorica de XRP. [S9] [S10]

Diferencia con CBDCs. Las CBDCs podrian ser muy eficientes dentro de un pais o bloque. Pero cuando dos
soberanias compiten, ninguna quiere que la otra controle la capa de liquidacion. En ese punto, un activo puente
no soberano puede ser util como zona de paso, siempre que tenga liquidez suficiente y que el marco regulatorio
permita su uso. [S9] [S10]

Riesgo de sobreventa. La neutralidad por si sola no garantiza adopcion. Los mercados eligen coste, liquidez,
seguridad juridica, profundidad y conveniencia. XRP debe ganar por combinacion de propiedades, no por
filosofia. Esta distincion evita que la tesis se convierta en dogma. [S9] [S10]

Indicador clave. El indicador mas importante no es cuantos discursos hablan de neutralidad, sino cuanta
liquidez real aparece en pares donde usar USD o pasivos bancarios no es optimo. La neutralidad debe
manifestarse en orderbooks, rutas y volumen. [S9] [S10]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S9] [S10] [S11] [S13]
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3. XRPL como infraestructura financiera
DEX, AMM, IOUs, pathfinding y liquidez programable

1. Lectura
XRPL no es solo XRP. Es una infraestructura con DEX nativo, pares on-demand, IOUs, AMMs, pagos,
pathfinding y capacidades orientadas a pagos y finanzas. Esto importa porque el valor de XRP depende de si el
ledger se convierte en una zona de liquidez util, no solo de si el token sube por narrativa. [S13] [S14]

Idea clave: DEX, AMM, IOUs, pathfinding y liquidez programable

2. Lectura
Los AMMs de XRPL introducen pools de liquidez y tokens LP; el DEX permite pares entre XRP y tokens
emitidos, o entre tokens emitidos por diferentes emisores. En una arquitectura de liquidez programable, esas
piezas pueden actuar como capa de routing entre activos y jurisdicciones. [S13] [S14]

3. Lectura
La debilidad actual es que la profundidad real, especialmente en pares no-USD y corredores exoticos, debe
crecer mucho para sostener escenarios altos. La infraestructura existe; la pregunta clave es adopcion verificable.
[S13] [S14]

Desarrollo extendido del capitulo
Infraestructura antes que narrativa. XRPL importa porque permite que la tesis sea mas que una historia sobre
precio. DEX, AMM, IOUs y pathfinding crean una arquitectura donde XRP puede participar como liquidez puente.
Sin infraestructura, XRP seria solo un activo especulativo. Con infraestructura, puede aspirar a ser pieza
operacional si la actividad real crece. [S13] [S14]

DEX y AMM como microestructura. El DEX nativo y los AMMs permiten combinar liquidez de libro de ordenes
y pools. Esto puede reducir fricciones en rutas complejas, pero solo si hay profundidad. Un AMM sin liquidez no
transforma el sistema. Un AMM profundo puede convertir capital retenido en utilidad financiera y reducir velocity
efectiva. [S13] [S14]

IOUs y activos emitidos. Los IOUs y activos emitidos sobre XRPL son esenciales para entender la tesis
open-loop. Si hay representaciones de fiat, stablecoins, commodities o activos tokenizados, el ledger se
convierte en un plano de intercambio. XRP puede capturar valor si es la ruta liquida entre esos activos. [S13]
[S14]

Debilidad actual. La infraestructura no es adopcion. El informe debe ser honesto: muchas funciones existen
tecnicamente, pero los escenarios altos exigen profundidad institucional, volumen estable, integraciones de
calidad y liquidez no especulativa. La tecnologia disponible es condicion necesaria, no suficiente. [S13] [S14]

Confirmador. El confirmador principal seria crecimiento sostenido de volumen DEX/AMM, pares no-USD, TVL
util y actividad de emisores serios. Si XRPL sigue siendo principalmente actividad especulativa, la tesis se
mantiene limitada. [S13] [S14]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S13] [S14] [S15] [S16] [S17]
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4. Ripple, RLUSD y XRP: separacion de capas
No todo lo que gana Ripple lo gana XRP

1. Lectura
La version fuerte de la tesis debe evitar un error habitual: confundir Ripple empresa con XRP token. Ripple
puede capturar valor mediante pagos, custodia, licencias, stablecoins, prime brokerage y adquisiciones. Ese
valor puede fortalecer el ecosistema, pero no se traduce automaticamente en demanda spot de XRP. [S5] [S6]

Idea clave: No todo lo que gana Ripple lo gana XRP

2. Lectura
RLUSD, por su parte, puede capturar settlement dolarizado, colateral estable y liquidez institucional de bajo
riesgo. Reuters ha informado que Hidden Road usa RLUSD como colateral en productos de brokerage; eso
refuerza la estrategia corporativa de Ripple, pero tambien muestra que parte del valor institucional puede ir a
RLUSD antes que a XRP. [S5] [S6]

3. Lectura
Por eso la tesis madura separa: Ripple equity captura revenue corporativo; RLUSD captura dolar tokenizado;
XRP captura lo que no se resuelve bien con un stablecoin USD: routing neutral, liquidez nativa, pathfinding,
corredores no-USD y colateral volátil haircutado. [S5] [S6]

Desarrollo extendido del capitulo
Por que esta separacion es critica. La separacion de capas es la defensa intelectual del informe. Sin ella,
cualquier compra, licencia o producto de Ripple se interpretaria automaticamente como alcista para XRP. Eso
seria analiticamente debil. Ripple puede construir un negocio excelente sin que cada dolar de valor corporativo
se traslade al token. [S5] [S6]

RLUSD como caballo regulatorio. RLUSD puede ser la puerta institucional mas comoda porque representa
dolar tokenizado, reservas, transparencia y menor volatilidad. Para bancos y brokers, es mas sencillo usar una
stablecoin regulada que un activo volatil. Esa facilidad puede beneficiar al ecosistema, pero tambien puede
capturar valor que algunos esperaban para XRP. [S5] [S6]

XRP como pieza distinta. XRP queda mejor posicionado donde RLUSD no resuelve el problema: rutas no-USD,
liquidez entre silos, neutralidad jurisdiccional, pathfinding y colateral volatil con haircut. No compite en todos los
segmentos; compite donde su naturaleza nativa y neutral aporta algo que un dolar tokenizado no ofrece. [S5]
[S6]

Escenario positivo. El escenario ideal no es RLUSD contra XRP, sino RLUSD usando XRPL y generando mas
actividad, mas pares, mas profundidad y mas necesidad de routing. En ese caso RLUSD puede actuar como
puerta de entrada institucional que termina aumentando utilidad de XRP. [S5] [S6]

Escenario negativo. El riesgo es que RLUSD y productos corporativos de Ripple capturen casi todo el valor
institucional, dejando a XRP como activo narrativo secundario. Por eso el informe vigila actividad real de XRP, no
solo expansion corporativa de Ripple. [S5] [S6]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S5] [S6] [S7] [S8] [S9] [S10]
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5. Market cap nominal vs float efectivo
La falacia de multiplicar precio por supply total

1. Lectura
El market cap nominal es una fotografia: precio ultimo por supply circulante. No equivale al dinero realmente
invertido ni al capital marginal necesario para mover el precio. En cripto, el precio se forma en orderbooks,
liquidez disponible, profundidad cercana al spot y disposicion real a vender. [S18]

Idea clave: La falacia de multiplicar precio por supply total

2. Lectura
Supply circulante no es lo mismo que float negociable. Parte del supply puede estar en wallets dormidas,
tesorerias, custodios, ETFs, holders estrategicos o zonas de baja elasticidad de venta. Cuando el float efectivo
se comprime, pequeñas entradas de capital marginal pueden generar movimientos desproporcionados. [S18]

3. Lectura
La misma mecanica actua a la baja: si se seca la liquidez o aparece venta forzada, el precio tambien puede caer
mucho mas rapido que lo que sugiere el market cap nominal. Float reducido amplifica tanto subidas como
crashes. [S18]

Desarrollo extendido del capitulo
Market cap como foto incompleta. El market cap nominal es util como referencia rapida, pero peligroso como
argumento absoluto. En cripto, el ultimo precio puede aplicarse teoricamente a toda la supply, aunque solo una
fraccion minima haya cambiado de manos. Eso no significa que el activo valga economicamente esa cifra en
terminos de capital invertido. [S18]

Float dinamico. El float efectivo cambia con el precio. A 2 USD puede haber pocos vendedores; a 20 USD
aparecen algunos; a 100 USD aparecen otros; a 300 USD quizas tesorerias, fondos o holders antiguos. Por eso
no basta con decir que el float es bajo: hay que pensar en curva de oferta por bandas. [S18]

Compresion reflexiva. Si ETFs, tesorerias, colateral y AMMs retienen supply, la oferta cercana al spot puede
reducirse. Entonces el precio puede subir de forma no lineal si la demanda entra rapidamente. Esta mecanica
justifica escenarios altos sin exigir que todo el market cap sea capital nuevo. [S18]

Riesgo simetrico. La misma estructura tambien amplifica caidas. Float reducido + ventas forzadas + baja
profundidad puede provocar desplomes violentos. El informe no usa float efectivo como argumento
unidireccional alcista, sino como explicacion de convexidad: subidas y bajadas pueden ser mas agresivas. [S18]

Dato a vigilar. El dato clave no es solo supply circulante, sino profundidad agregada en exchanges, liquidez
DEX, distribucion de holders, flujos ETF y oferta visible por bandas de precio. [S18]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S18]
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6. Velocity: puente transaccional vs activo financiero
Cuando la eficiencia limita y cuando la retencion revaloriza

1. Lectura
Si XRP se usa solo como puente transaccional de alta velocidad, el mismo token puede mover mucho volumen
con poca retencion. En ese modelo, la eficiencia trabaja parcialmente contra la captura de valor: cuanto mas
rapido gira, menos capital necesita quedar bloqueado. [S11] [S14]

Idea clave: Cuando la eficiencia limita y cuando la retencion revaloriza

2. Lectura
La tesis cambia si XRP tambien se usa como colateral, margen, liquidez AMM, reserva operativa o activo
financiero retenido. En ese caso, parte del supply deja de circular libremente; la velocity efectiva baja y la presion
sobre el float liquido puede aumentar. [S11] [S14]

3. Lectura
Por eso el catalizador clave no es solo volumen de transacciones, sino composicion del uso: bridge rapido,
liquidez bloqueada, colateral, reserva, AMM, lending o treasury. Cada forma de uso secuestra supply de manera
distinta. [S11] [S14]

Desarrollo extendido del capitulo
La paradoja de la velocidad. Un token extremadamente eficiente para pagos puede necesitar poca
capitalizacion para mover mucho volumen. Si entra y sale en segundos, la misma unidad puede reciclarse
muchas veces al dia. En ese modelo, mas velocidad no implica automaticamente mas precio. [S11] [S14]

Cambio de regimen. El cambio de regimen aparece cuando XRP deja de ser solo puente instantaneo y pasa a
ser retenido como colateral, margen, reserva operativa, liquidez AMM o activo financiero. Cada token retenido
reduce oferta disponible y baja la velocity efectiva. Ese es el punto donde volumen y precio pueden desacoplarse
al alza. [S11] [S14]

Velocity observada vs velocity economica. La velocity on-chain visible puede no capturar toda la retencion
economica si XRP esta en custodia, productos, pools o estructuras fuera del flujo transaccional directo. Por eso
conviene separar pagos, liquidez, colateral y tenencia institucional. [S11] [S14]

No sobreinterpretar volumen. Un aumento de volumen puede ser ruido especulativo, arbitraje o actividad real.
La tesis necesita identificar volumen que reduce float o mejora profundidad funcional, no solo volumen de trading
que gira sin crear utilidad estructural. [S11] [S14]

Senal clave. La mejor senal seria ver XRP retenido en estructuras productivas: AMMs profundos, colateral,
tesorerias, ETFs o integraciones de margen. Eso seria mas relevante que un pico aislado de transacciones.
[S11] [S14]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S11] [S14] [S15]
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7. XRP como colateral haircutado
El desbloqueador mas importante de la v4.4

1. Lectura
Un activo no necesita ser aceptado al 100% para tener valor colateral. En finanzas tradicionales, bonos,
acciones, oro y otros activos pueden usarse con haircuts. El haircut reconoce riesgo, volatilidad y liquidez. Si
XRP fuese aceptado parcialmente, aunque sea con descuentos fuertes, podria crear demanda estructural
adicional. [S1] [S2]

Idea clave: El desbloqueador mas importante de la v4.4

2. Lectura
La fuente clave aqui no es que Basilea ya trate XRP como colateral bancario perfecto. Eso seria falso. La fuente
clave es que asociaciones financieras han pedido al BCBS recalibrar el tratamiento prudencial y reconocer
ciertos criptoactivos como colateral financiero elegible. Eso muestra presion institucional y direccion de debate,
no aprobacion definitiva. [S1] [S2]

Activo Uso colateral posible Lectura para XRP

RLUSD Colateral estable 1:1 en USD Fortalece stack Ripple, no siempre XRP

XRP Colateral volátil con haircut Reduce float si se acepta parcialmente

Tokenized deposits Pasivo bancario tokenizado Competidor fuerte para settlement regulado

BTC/ETH Colateral cripto más maduro Comparables, no identicos

3. Lectura
Si algun dia los mercados aceptan XRP como colateral haircutado en productos institucionales, la mecanica
cambia: se retiene supply, baja la velocity efectiva, se reduce float libre y aumenta la sensibilidad del precio a
flujos marginales. [S1] [S2]

Desarrollo extendido del capitulo
Por que el haircut cambia todo. El haircut permite que un activo volatil sea usado sin tratarlo como perfecto. Si
un mercado acepta 100 USD de XRP como 50 USD de respaldo, esta reconociendo utilidad financiera limitada
pero real. Esa aceptacion parcial puede ser suficiente para crear demanda estructural si se escala. [S1] [S2]

No confundir propuesta con adopcion. Que asociaciones pidan recalibracion prudencial no significa que XRP
ya sea colateral bancario reconocido. Significa que existe presion institucional para crear un marco menos
punitivo. La tesis sube de calidad cuando separa deseo, propuesta, regulacion vigente y adopcion operativa. [S1]
[S2]

Efecto sobre float. El colateral secuestra tokens porque deben permanecer disponibles como garantia. Si se
presta contra XRP, si se usa como margen o si se deposita en estructuras institucionales, parte de la supply
queda menos sensible a venta inmediata. Eso puede comprimir float y bajar velocity. [S1] [S2]

Por que RLUSD no sustituye todo. RLUSD puede ser mejor colateral estable, pero XRP puede ofrecer otra
propiedad: convexidad, liquidez nativa y neutralidad no pasiva. En mercados de riesgo, ambos pueden coexistir:
RLUSD como base estable, XRP como colateral volatil con haircut y potencial de apreciacion. [S1] [S2]

Confirmador de alto valor. El confirmador mas potente seria una institucion regulada aceptando XRP como
colateral con parametros transparentes: haircut, limite de concentracion, liquidacion, custodia y margen. Sin eso,
la capa colateral sigue siendo hipotesis. [S1] [S2]
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Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S1] [S2] [S3] [S4] [S12] [S16]
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8. ETFs y treasury vehicles
Efecto de legitimidad y secuestro de supply

1. Lectura
Los ETFs no son solo una puerta de entrada de capital. Tambien pueden secuestrar supply, normalizar
exposicion institucional y cambiar la percepcion de legitimidad. En Bitcoin, la institucionalizacion via ETFs y
vehiculos de tesoreria no elimino la volatilidad, pero si transformo el marco mental del activo. [S5] [S7]

Idea clave: Efecto de legitimidad y secuestro de supply

2. Lectura
Para XRP, el efecto dependeria de flujos netos, AUM sostenido, redenciones y liquidez secundaria. Un ETF sin
demanda relevante tendria poco impacto. Un ETF con entradas persistentes podria comprimir float efectivo y
reforzar escenarios de 55-130 USD o 130-350 USD. [S5] [S7]

3. Lectura
Los vehiculos de tesoreria son distintos: pueden actuar como compradores estrategicos y reducir oferta
circulante, pero tambien pueden convertirse en vendedores si necesitan liquidez o si la narrativa se debilita. [S5]
[S7]

Desarrollo extendido del capitulo
ETF como mecanismo de acceso. Un ETF convierte un activo complejo en instrumento comprable por canales
tradicionales. No crea utilidad por si solo, pero reduce friccion de acceso. Para XRP, un ETF fuerte podria traer
demanda pasiva, legitimidad y custodios institucionales. [S5] [S7]

ETF como secuestro de supply. Cuando un ETF acumula el activo subyacente, parte de la supply queda
custodiada y sale del trading activo. Si los flujos son sostenidos, el float cercano al mercado puede comprimirse.
Si hay redenciones, el proceso se invierte. [S5] [S7]

Treasury vehicles. Los vehiculos de tesoreria pueden actuar como compradores estrategicos, especialmente si
comunican una tesis de largo plazo. Pero tambien pueden añadir riesgo de apalancamiento, reflexividad y ventas
forzadas si el mercado cae o si su estructura financiera se debilita. [S5] [S7]

Diferencia con Bitcoin. BTC tenia una narrativa de reserva digital mas madura antes de los ETFs. XRP tendria
que superar mas incertidumbre de utilidad, supply, regulacion y rol economico. La comparacion ayuda, pero no
debe trasladarse mecanicamente. [S5] [S7]

Dato a vigilar. Flujos netos, AUM, redenciones, custodia, prestamo de activos y comportamiento de creadores
de mercado. Un ETF nominal sin flujos relevantes no cambia la tesis. [S5] [S7]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S5] [S7] [S18]
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9. La paradoja del silo y el conector open-loop
Mas stablecoins y redes privadas pueden aumentar la necesidad de routing neutral

1. Lectura
La amenaza aparente de miles de stablecoins, CBDCs, depositos tokenizados y redes privadas puede
convertirse en argumento a favor de un conector neutral. Si cada banco, fintech o jurisdiccion emite su propio
activo, la liquidez queda repartida en silos. El problema deja de ser falta de tokenizacion y pasa a ser exceso de
fragmentacion. [S21] [S22]

Idea clave: Mas stablecoins y redes privadas pueden aumentar la necesidad de routing neutral

2. Lectura
La tesis prudente no dice que XRP sea obligatorio en todo pago Interledger. ILP es una capa de interoperabilidad
entre ledgers; XRP solo captura valor si XRPL ofrece profundidad, coste competitivo y liquidez real en las rutas
donde los silos no quieren o no pueden usar una relacion bancaria directa. [S21] [S22]

Silo / red Fortaleza Limitacion Lectura para XRP

Stablecoins privadas Rapidez y UX Fragmentan liquidez por
emisor

Necesitan rutas entre emisores

CBDCs Soberania y control Confianza limitada entre
bloques

Pueden requerir conectores neutrales

Redes bancarias
cerradas

Compliance y control Funcionan intra-red; sufren
inter-red

Open-loop gana donde no hay confianza
comun

XRPL / XRP Liquidez nativa y
DEX/AMM

Debe demostrar profundidad
real

Candidato si el mercado lo elige

Paradoja del silo: mas redes cerradas pueden aumentar la necesidad de routing neutral

Open-loop router
ILP + liquidez puente

Stablecoin A
banco / fintech

CBDC B
soberania

Deposito C
red bancaria

Token RWA
mercado privado

Lectura prudente: ILP no obliga a usar XRP; XRP gana si XRPL aporta profundidad y liquidez competitiva.

3. Lectura
Este bloque refuerza la tesis porque cambia el marco mental: stablecoins y redes cerradas no son solo
competidores; tambien pueden crear la necesidad de routing open-loop. La clave es que XRP debe demostrar
liquidez suficiente para ser elegido por mercado, no por narrativa. [S21] [S22]

Desarrollo extendido del capitulo
El giro conceptual. La paradoja del silo es uno de los bloques mas importantes del informe: mas stablecoins y
mas redes privadas no necesariamente matan la tesis. Si esas redes no interoperan, generan mas necesidad de
conectores. La competencia produce fragmentacion; la fragmentacion produce demanda de routing. [S21] [S22]

Open-loop frente a closed-loop. Una red cerrada puede ser excelente dentro de su perimetro. El problema
aparece al conectar con otra red cerrada, otra jurisdiccion o un activo emitido por un competidor. El open-loop
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router no intenta que todos entren en una sola red; intenta conectar redes sin exigir confianza comun total. [S21]
[S22]

ILP y prudencia sobre XRP. ILP no obliga a usar XRP. Por eso el informe debe ser preciso: ILP es protocolo de
interoperabilidad; XRP es candidato de liquidez si XRPL ofrece profundidad y rutas competitivas. Esta precision
hace que la tesis sea mas defendible ante criticos tecnicos. [S21] [S22]

Stablecoins como catalizador. Si cada emisor quiere su margen de reservas, el mercado tendera a multiples
stablecoins. La pregunta sera como convertir valor entre ellas de forma eficiente. Un puente neutral puede ganar
si evita mantener relaciones bilaterales con cada emisor. [S21] [S22]

Invalidador nuevo. Si otra red open-loop captura mas liquidez, mas integraciones y mejor confianza operativa
que XRPL, la tesis XRP se debilita aunque el mundo se fragmente. La fragmentacion solo ayuda a XRP si XRP
gana el rol de liquidez elegida. [S21] [S22]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S21] [S22] [S23] [S13] [S14] [S15]
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10. Geopolitica monetaria
El mundo multipolar como motor oculto

1. Lectura
La tesis mas alcista de XRP no nace de un simple bull market cripto. Nace de un mundo donde la confianza
monetaria esta mas fragmentada. Sanciones, tensiones comerciales, bloques regionales, CBDCs y stablecoins
soberanas pueden crear una red de sistemas parcialmente incompatibles. [S1] [S19]

Idea clave: El mundo multipolar como motor oculto

2. Lectura
En ese entorno, la liquidez neutral se vuelve estrategica. No porque todos confien ciegamente en XRP, sino
porque nadie quiere depender totalmente de la capa monetaria del rival. El puente neutral puede ganar valor
precisamente porque no pertenece del todo a un bloque. [S1] [S19]

3. Lectura
Este escenario es de baja probabilidad pero alto impacto. Justifica los tails de 350-1.000 USD, pero no debe
tratarse como escenario base. [S1] [S19]

Desarrollo extendido del capitulo
Multipolaridad monetaria. La tesis de cola no depende de que una blockchain sea popular. Depende de un
mundo donde los bloques economicos quieren comerciar sin depender totalmente de la infraestructura financiera
del rival. En ese contexto, los puentes neutrales pueden ganar importancia estrategica. [S1] [S19]

Sanciones y memoria institucional. Las sanciones enseñan a los Estados que la infraestructura financiera
puede convertirse en herramienta geopolitica. Eso no significa que adopten XRP, pero si aumenta el interes por
alternativas, redundancias y capas neutrales de settlement o routing. [S1] [S19]

Corredores energeticos y comercio real. Los escenarios mas fuertes aparecen si corredores energeticos,
commodities o comercio regional necesitan settlement mas flexible. El valor no esta en transacciones retail, sino
en liquidez mayorista, tesoreria y rutas de alto volumen. [S1] [S19]

Riesgo politico inverso. La misma geopolitica que crea demanda de neutralidad puede crear rechazo
regulatorio a redes publicas. Por eso la tesis multipolar es potente pero no segura. Los Estados pueden preferir
redes propias aunque sean menos eficientes. [S1] [S19]

Confirmador. Pilotos institucionales, papers, integraciones regionales, uso en corredores no-USD y crecimiento
de liquidez en jurisdicciones con incentivos a diversificar. [S1] [S19]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S1] [S19] [S20]
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11. Calibracion de precios
Rangos revisados tras incorporar colateral emergente

1. Lectura
El centro de gravedad se desplaza respecto a la v2: la mediana razonable pasa de 50-70 USD a 70-110 USD. El
pico probable fuerte se situa en 90-180 USD. El escenario alcista real entra entre 150-350 USD si hay
regulacion, ETFs, compresion de float y evidencia de uso como colateral. [S1] [S2]

Idea clave: Rangos revisados tras incorporar colateral emergente

2. Lectura
El rango 350-1.000 USD exige convergencia rara: uso institucional real, liquidez no-USD profunda, ETF fuerte,
colateral reconocido, narrativa multipolar y menor velocity efectiva. Es defendible como tail, no como promesa.
[S1] [S2]

Escenario Rango Probabilidad Condiciones

Conservador 8-20 USD 20% beta cripto + uso limitado

Base regulatorio 20-55 USD 25% claridad + ETFs moderados

Base fuerte 55-130 USD 25% float comprimido + adopcion parcial

Alcista real 130-350 USD 17% colateral + routing neutral

Multipolar 350-1.000 USD 10% geopolitica + liquidez profunda

Extremo >1.500 USD 3% ruptura monetaria no lineal

3. Lectura
El rango superior a 1.500 USD exige ruptura monetaria no lineal. Debe permanecer en la distribucion por
opcionalidad, pero con probabilidad muy baja. [S1] [S2]

Desarrollo extendido del capitulo
Lectura de rangos. Los rangos no son promesas. Son mapas de probabilidad. La diferencia entre 55-130 USD y
130-350 USD no es entusiasmo, sino presencia o ausencia de catalizadores: colateral, ETF fuerte, compresion
de float, profundidad no-USD y utilidad open-loop. [S1] [S2]

Por que sube la mediana. La mediana sube porque la capa colateral y la paradoja del silo añaden mecanismos
de retencion de supply y demanda funcional. No sube porque XRP sea inevitable, sino porque hay mas caminos
razonables para que capture valor si la adopcion se materializa. [S1] [S2]

Por que no sube demasiado. El informe no lleva la mediana a 300-500 USD porque RLUSD, tokenized
deposits, regulacion, competidores y falta de profundidad siguen siendo riesgos reales. La recalibracion es
alcista, pero no maximalista. [S1] [S2]

Tail 350-1.000 USD. Este rango exige que XRP sea mas que activo cripto. Debe convertirse en pieza funcional
de liquidez institucional. Eso requiere evidencia operativa, no solo narrativa: colateral real, rutas reales,
profundidad real y flujos reales. [S1] [S2]

Tail extremo. Por encima de 1.500 USD entramos en ruptura monetaria no lineal. Puede conservarse como
opcionalidad de cola, pero no como base para decisiones normales de sizing. [S1] [S2]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S12] [S18]
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12. Invalidadores principales
Como saber si la tesis se rompe

1. Lectura
La tesis se debilita si RLUSD captura el stack institucional sin aumentar la demanda estructural de XRP. En ese
caso, Ripple puede crecer mucho y XRP no reflejar todo ese crecimiento. [S8] [S9]

Idea clave: Como saber si la tesis se rompe

2. Lectura
Tambien se debilita si tokenized deposits, CBDCs o stablecoins privadas resuelven corredores no-USD sin
necesitar bridge neutral. El competidor mas peligroso no es necesariamente otra cripto, sino la banca tradicional
tokenizando sus propios pasivos. [S8] [S9]

3. Lectura
Otros invalidadores: baja profundidad en pares fiat exoticos, ETF sin flujos, regulacion restrictiva, ventas de
supply, ausencia de uso como colateral y actividad XRPL insuficiente. [S8] [S9]

Desarrollo extendido del capitulo
Invalidadores son parte de la tesis. Una tesis seria no solo acumula argumentos positivos. Define condiciones
bajo las cuales estaria equivocada. Esto protege de la fe ciega y permite actualizar probabilidades sin apego
emocional. [S8] [S9]

RLUSD como absorcion. Si RLUSD crece dentro del stack Ripple pero XRP no gana volumen, colateral ni
profundidad, entonces Ripple podria tener exito y XRP capturar menos de lo esperado. Este es el riesgo interno
mas importante. [S8] [S9]

Depositos tokenizados. Los bancos pueden tokenizar sus propios pasivos y crear interoperabilidad cerrada. Si
logran suficiente cobertura y confianza, reduciran la necesidad de un bridge neutral publico. Este riesgo debe
vigilarse mas que muchos rivales cripto. [S8] [S9]

Competidor open-loop. Si otra red abierta gana liquidez inter-silo, XRP pierde el papel mas valioso de la tesis.
El mundo puede necesitar conectores neutrales sin que el conector ganador sea XRP. [S8] [S9]

Indicadores de ruptura. ETF sin flujos, falta de profundidad, AMMs vacios, stablecoins aisladas sin routing
XRP, regulacion restrictiva y ausencia de casos de colateral durante 12-24 meses debilitarian fuertemente los
escenarios altos. [S8] [S9]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S8] [S9] [S10] [S14] [S18]
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13. Estrategia operativa
Disciplina de salida y no dogmatismo

1. Lectura
Una tesis asimetrica no elimina la necesidad de gestion. El objetivo no es acertar el maximo exacto, sino
capturar tramos de subida sin quedar atrapado por dogma. La estrategia por tramos convierte hipotesis en
decisiones. [S18]

Idea clave: Disciplina de salida y no dogmatismo

2. Lectura
Tramo 1: 20-55 USD para recuperar capital parcial y validar escenario base. Tramo 2: 55-130 USD para capturar
compresion de float y adopcion institucional. Tramo 3: 130-350 USD para escenario colateral real. Tramo 4:
350-1.000 USD para tail multipolar. [S18]

3. Lectura
Si los confirmadores no aparecen, los tramos altos no deben tratarse como destino inevitable. Si aparecen, se
puede retrasar parte de la venta, pero no eliminar disciplina. [S18]

Desarrollo extendido del capitulo
Gestion contra dogma. La tesis puede ser correcta y aun asi una mala operacion si no hay plan de salida. Los
activos asimetricos pueden subir violentamente y caer igual de rapido. Por eso el informe separa vision
estructural de estrategia operativa. [S18]

Ventas por tramos. La venta por tramos no niega el tail; lo financia. Recuperar capital en rangos intermedios
permite conservar optionalidad alta con menos presion emocional. Esa es una forma de pensar como gestor, no
como creyente. [S18]

Confirmadores dinamicos. Si aparecen ETF fuerte, colateral real y profundidad no-USD, los tramos altos
ganan probabilidad. Si no aparecen, la estrategia debe adelantar ventas y reducir exposicion a escenarios
extremos. [S18]

Fiscalidad y liquidez personal. Un informe de inversion no debe ignorar fiscalidad, liquidez personal, horizonte
temporal y necesidad de caja. Un target teorico no sirve si el inversor no puede sostener volatilidad o si la
fiscalidad destruye parte de la ganancia. [S18]

Regla de oro. No casar la identidad con el activo. XRP es una hipotesis potente, no una religion. La estrategia
debe seguir datos, no orgullo intelectual. [S18]

Resumen operativo: este capitulo no debe leerse como una prediccion aislada, sino como una pieza
de mecanismo. La tesis solo gana fuerza cuando varias piezas aparecen juntas: regulacion, liquidez,
profundidad, uso real, compresion de float y menor velocity efectiva.

Fuentes: [S18]
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Mapa causal de la tesis
De regulacion y colateral a float, velocity y precio

Regulacion
CLARITY / Basilea / ETFs

Float efectivo
menos oferta liquida

Colateral
haircut + margen

Velocity baja
XRP retenido

Precio
presion marginal

Cadena causal central

La tesis no exige dominio total del sistema: exige una fraccion funcional de liquidez, routing y colateral.

El mapa causal debe leerse de izquierda a derecha. La regulacion no sube el precio por si sola. Su funcion es
permitir productos, custodios, ETFs, colateral y participacion institucional. Esos canales pueden reducir float
liquido y cambiar la velocity efectiva. Solo entonces la presion marginal puede trasladarse a precio con fuerza no
lineal.

Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S12] [S15]
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Matriz de confirmadores e invalidadores
La tesis debe medirse con señales, no con fe

Confirmador Impacto Fuente/observacion

ETF XRP con AUM sostenido Alto Comprime float; vigilar flujos netos

XRP como colateral haircutado Muy alto Cambia velocity y supply retenido

RLUSD aumenta actividad XRPL sin
sustituir XRP

Alto Complementariedad positiva

Profundidad no-USD 5-10x Muy alto Prueba de utilidad puente

Tokenized deposits dominan Negativo Reduce necesidad de bridge neutral

Silos stablecoin crecen sin routing
XRPL

Negativo Fragmentacion sin captura para XRP

ILP/XRPL gana rutas open-loop Muy alto Convierte fragmentacion en demanda de liquidez

RLUSD captura todo el stack Negativo Ripple crece, XRP no necesariamente

La parte mas honesta del informe es esta: XRP puede subir mucho incluso sin dominar el sistema, pero tambien
puede quedar en segundo plano si el valor institucional se concentra en RLUSD, stablecoins bancarias y
servicios corporativos de Ripple. Por eso la tesis debe actualizarse trimestralmente con datos de profundidad,
AUM, actividad XRPL y evidencia de colateral.

Fuentes: [S8] [S9] [S10] [S14] [S18]
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Ficha 1 - Mercado de colateral
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El mercado de colateral no se define por perfeccion, sino por aceptabilidad, liquidez y descuento. XRP no
necesita ser activo sin riesgo; necesita entrar en marcos donde un haircut transparente permita usarlo de forma
prudente. Esa es la diferencia entre una narrativa maximalista y una tesis operacional.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.

Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S12] [S14] [S15]
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Ficha 2 - Haircut como puente entre riesgo y utilidad
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El haircut convierte volatilidad en parametro de gestion. Si una institucion acepta un activo al 40-60% de valor
prestable, no esta diciendo que el activo sea equivalente a dolares; esta diciendo que puede medir, descontar y
utilizar su liquidez dentro de limites.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.

Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S12] [S14] [S15]
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Ficha 3 - RLUSD como aliado y competidor
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

RLUSD puede ser el caballo regulatorio de Ripple y al mismo tiempo limitar captura directa de XRP. Si RLUSD
crece sobre XRPL y aumenta rutas, puede beneficiar al token. Si sustituye la necesidad de XRP, puede absorber
valor que muchos inversores esperaban para XRP.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 4 - Profundidad real
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La profundidad de mercado importa mas que la narrativa. Un precio alto requiere que los libros puedan absorber
entradas y salidas sin slippage extremo. Por eso el informe exige vigilar pares no-USD, profundidad DEX, AMMs
y liquidez institucional.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 5 - ETFs y elasticidad de oferta
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Un ETF fuerte puede retirar oferta del mercado, pero tambien puede crear salidas rapidas si la narrativa gira. La
estructura ETF no elimina volatilidad; la canaliza por otra puerta. Su impacto depende de flujos netos y
comportamiento de holders.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 6 - Treasury vehicles
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Los vehiculos corporativos de tesoreria pueden actuar como acumuladores de supply. Pero si usan deuda o
estrategias reflexivas, tambien pueden convertirse en fuentes de venta. La calidad del comprador importa tanto
como la cantidad comprada.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 7 - Pathfinding
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El pathfinding es esencial porque la tesis XRP no se limita a par directo XRP/USD. La utilidad aparece cuando el
ledger encuentra rutas eficientes entre activos, emisores y pools, haciendo que XRP pueda ser puente entre
liquidez fragmentada.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 8 - AMMs
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Los AMMs pueden bloquear liquidez y crear rendimiento, pero tambien necesitan profundidad y arbitraje
saludable. Un AMM vacio no sostiene una tesis institucional; un AMM profundo puede reducir friccion y reforzar
el rol de XRP como capa de liquidez.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 9 - Tokenized deposits
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Los depositos tokenizados son uno de los rivales mas fuertes. Si los bancos logran interoperar sus propios
pasivos con baja friccion, la demanda de un bridge neutral podria reducirse. Por eso este riesgo pesa mas que
muchos competidores cripto.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 10 - CBDCs
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Las CBDCs pueden resolver settlement domestico o bilateral, pero no eliminan el problema de confianza entre
bloques. Una CBDC es soberana por diseño; un puente neutral tiene valor cuando varias soberanias no quieren
depender una de otra.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 11 - Sanciones y neutralidad
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La neutralidad jurisdiccional se vuelve valiosa cuando el dinero se usa como herramienta geopolitica. No significa
ausencia de regulacion; significa que el activo no nace como pasivo directo de una potencia concreta.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 12 - Velocity financiera
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La velocity transaccional mide rotacion para pagos. La velocity financiera cambia cuando un activo queda
retenido como margen, colateral o liquidez. La tesis alcista depende mas de esta segunda forma de velocity que
del simple numero de pagos.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 13 - Float observable vs float real
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El float observable en exchanges es solo una parte. El float real incluye holders dispuestos a vender en cada
banda de precio. A medida que sube el precio, aparece nueva oferta. Por eso los targets altos exigen curva de
oferta escasa y demanda persistente.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 14 - Escrow y oferta gestionada
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El escrow de Ripple es una variable de riesgo y gestion. Puede dar previsibilidad, pero tambien presionar si el
mercado interpreta liberaciones como oferta. La tesis debe vigilar comportamiento neto, no solo titulares.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.

Fuentes: [S1] [S2] [S5] [S12] [S14] [S15]

TESIS XRP 2026-2028 v4.5 extendida | Abdellah Afdaqui Trejo Pagina 35 de 50

https://www.bis.org/bcbs/publ/d545.pdf
https://www.gfma.org/wp-content/uploads/2025/08/bcbs-prudential-letter-final-public-version.pdf
https://www.reuters.com/markets/deals/crypto-firm-ripple-buy-prime-broker-hidden-road-125-billion-2025-04-08/
https://ripple.com/insights/institutional-defi-on-xrpl-scaling-real-world-finance-with-xrp-at-the-core/
https://xrpl.org/docs/concepts/tokens/decentralized-exchange
https://xrpl.org/docs/concepts/tokens/decentralized-exchange/automated-market-makers


Ficha 15 - Corredores no-USD
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La tesis XRP mas pura vive en corredores donde un stablecoin USD no es solucion perfecta. America Latina,
Asia, Oriente Medio y pares exoticos pueden ser mas relevantes que el mercado estadounidense puro.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 16 - Liquidez programable
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La liquidez programable no es solo mover dinero rapido. Es permitir que reglas, compliance, pools, credito y
settlement interactuen de manera automatizada. XRPL puede competir si combina bajo coste, rapidez, liquidez y
gobernanza aceptable.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 17 - Regulacion como permiso de mercado
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La regulacion no crea valor fundamental por si sola. Crea permiso para que actores grandes participen. El
verdadero impacto llega despues: custodia, ETFs, prime brokerage, colateral, accounting y modelos de riesgo.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 18 - Por que 90-180 USD es el centro fuerte
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El rango 90-180 USD requiere compresion de float, claridad regulatoria y demanda institucional moderada. No
exige ruptura monetaria mundial. Por eso es el rango fuerte mas defendible dentro de la tesis v4.4.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 19 - Por que 350-1.000 USD es tail
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El rango 350-1.000 USD necesita convergencia rara: colateral aceptado, ETFs grandes, crisis de confianza
parcial en rails tradicionales y liquidez no-USD profunda. Es posible como cola, no como escenario central.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 20 - Disciplina intelectual
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La tesis debe sobrevivir a la critica. Si cada noticia de Ripple se interpreta automaticamente como alcista para
XRP, el analisis se degrada. La separacion de capas es la defensa contra el sesgo de confirmacion.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 21 - Senales trimestrales
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Cada trimestre conviene revisar: AUM de ETFs, supply en custodia, profundidad no-USD, volumen DEX, TVL en
AMMs, RLUSD sobre XRPL, noticias de colateral, bancos integrados y cambios regulatorios.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 22 - Senales de alerta
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Alerta roja si RLUSD crece sin actividad XRP, si los pares no-USD no profundizan, si los ETFs no captan flujos,
si Basilea mantiene tratamiento punitivo sin cambios o si tokenized deposits ocupan el espacio de
interoperabilidad.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 23 - Diferencia entre narrativa y mecanismo
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Una narrativa dice: XRP subira porque Ripple crece. Un mecanismo dice: XRP subira si el crecimiento reduce
float, baja velocity efectiva y aumenta demanda marginal del token. El informe se basa en mecanismo.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 24 - El papel del inversor
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El inversor no debe casarse con un target. Debe observar confirmadores y ajustar probabilidades. La ventaja no
esta en creer mas fuerte, sino en cambiar antes cuando la realidad confirma o invalida la tesis.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 25 - Paradoja del silo
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

La proliferacion de stablecoins y redes privadas no destruye necesariamente la tesis. Puede reforzarla si esos
silos necesitan conectarse entre si y XRPL/XRP ofrece la liquidez mas eficiente para rutas donde no existe
confianza directa.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 26 - Open-loop router
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

Un conector open-loop permite enrutar valor entre sistemas heterogeneos sin imponer una unica red dominante.
ILP cumple la funcion de protocolo; XRP solo captura valor si actua como liquidez competitiva dentro de esas
rutas.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 27 - Competidor open-loop puro
Anexo analitico - desarrollo de la tesis

El mayor riesgo no es que existan stablecoins. El mayor riesgo es que otra red abierta consiga mas liquidez, mas
integraciones y mejor confianza operativa que XRPL en las rutas inter-silo.

Lectura operacional: esta ficha traduce la tesis a una variable concreta que debe observarse en mercado. Si la
variable aparece, aumenta la probabilidad de escenarios altos. Si no aparece, el informe debe bajar
probabilidades y reforzar escenarios conservadores.

Implicacion para precio: la revalorizacion no surge de un titular aislado. Surge cuando una pieza institucional
cambia simultaneamente float, velocity, liquidez y expectativa. Por eso las fuentes se usan como puntos de
contexto, no como prueba absoluta de un target concreto.

Profundizacion: esta variable debe interpretarse dentro de una cadena causal. Primero aparece la posibilidad
regulatoria; despues la integracion institucional; luego la profundidad de mercado; mas tarde la retencion de
supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
tesis mas emocional que estructural.

Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Ficha 28 - Tesis final
Anexo analitico - desarrollo de la tesis
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supply; finalmente, si hay demanda marginal suficiente, aparece el ajuste de precio. Saltarse pasos produce una
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Como se confirmaria: no basta una noticia aislada. La confirmacion exige recurrencia: varias fuentes, varios
actores, varios trimestres y datos que se puedan medir. En el caso de colateral, por ejemplo, seria necesario ver
haircuts publicados, custodia, margen, limites de riesgo y uso operacional. En el caso de open-loop, habria que
ver rutas reales entre silos y liquidez elegida por coste, no por narrativa.

Como se invalidaria: la ficha pierde valor si el dato no escala, si se queda en piloto, si el volumen es puramente
especulativo o si el valor termina capturado por otra capa. Esta es la diferencia entre observar adopcion y
observar marketing. Una tesis seria debe estar dispuesta a bajar probabilidades cuando las piezas no aparecen.

Conexion con la tesis general: cada ficha se conecta con cuatro variables mayores: float efectivo, velocity,
profundidad y neutralidad. Si una noticia no afecta al menos una de esas variables, probablemente no cambia el
precio estructural de XRP aunque sea positiva para Ripple o para el ecosistema cripto en general.

Riesgo: cualquier ficha puede fallar si la adopcion se queda en discurso, si la liquidez no aparece o si el valor se
captura en capas distintas a XRP. La tesis debe ser dinamica y falsable.
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Bibliografia y fuentes clicables
Enlaces calibrados para no salirse del recuadro

Todas las fuentes siguientes son clicables. Se evita mostrar URLs largas en bruto para que el texto no se salga de los recuadros.
Cada enlace abre la fuente original.

ID Organizacion Documento / pagina Enlace

S1 BIS / BCBS Prudential treatment of cryptoasset exposures, final standard Abrir fuente

S2 GFMA Joint trades letter to BCBS asking recalibration of cryptoasset
prudential standards, including eligible collateral

Abrir fuente

S3 GFMA Summary page: Joint trades submit letter to BCBS Abrir fuente

S4 ISDA Joint trades submit letter to BCBS calling for recalibration Abrir fuente

S5 Reuters Ripple to buy prime broker Hidden Road for $1.25 billion Abrir fuente

S6 Reuters Ripple to buy stablecoin platform Rail for $200 million Abrir fuente

S7 Reuters Ripple applies for U.S. national bank charter Abrir fuente

S8 Ripple Ripple financial infrastructure and blockchain technology Abrir fuente

S9 Ripple Ripple USD stablecoin official page Abrir fuente

S10 Ripple RLUSD reserve assets and transparency reports Abrir fuente

S11 Ripple XRP digital asset for global crypto utility Abrir fuente

S12 Ripple Institutional DeFi on XRPL: real-world finance with XRP at the
core

Abrir fuente

S13 XRPL.org XRP Ledger official home Abrir fuente

S14 XRPL.org XRP Ledger decentralized exchange documentation Abrir fuente

S15 XRPL.org Automated Market Makers on XRP Ledger Abrir fuente

S16 XRPL.org DeFi use cases and native lending protocol discussion Abrir fuente

S17 arXiv Automated Market Maker on the XRP Ledger Abrir fuente

S18 CoinMarketCap XRP live market data Abrir fuente

S19 Banco de España Supervision Report 2022 - crypto-assets and BCBS standard Abrir fuente

S20 ECB Banking
Supervision

Crypto-assets: a new standard for banks Abrir fuente

S21 Interledger Interledger Protocol v4: packets of money across payment
networks or ledgers

Abrir fuente

S22 Interledger RFCs Interledger Architecture: secure payments across multiple assets
on different ledgers

Abrir fuente

S23 XRPL Learn Stablecoins, transfers and liquidity on XRPL Abrir fuente

Nota: los rangos de precio son escenarios subjetivos construidos a partir de la tesis macro y microestructural. No son asesoramiento financiero, fiscal ni
legal. Las fuentes documentan piezas de contexto; no prueban por si solas los targets de precio.
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