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RESUMEN

Los mercados de criptodivisas generan actualmente no solo un amplio abanico de oportunidades
para los inversores y empresas, como planteamos en el presente trabajo, sino, bien sea por
desconocimiento sobre el funcionamiento, operativa, complejidad o riesgos de estos, los
convierten frecuentemente en objeto de polémica, produciéndose un distanciamiento de los
llamados “inversores tradicionales”. Uno de los objetivos de este trabajo es intentar despejar estas
dudas, estudiando el desarrollo y algunos aspectos de los mercados de criptodivisas, y para
recorrer este camino, nos hemos centrado en una criptomoneda de tercera generacion, el ADA o
Cardano (2017). Una vez establecida la parte conceptual, pasamos a la cuantica, procediendo al
andlisis del volumen, rentabilidad y volatilidad del Cardano desde el 2018 al 2021, lo que nos
permite posteriormente, realizar un analisis comparativo entre la rentabilidad y volatilidad del
Cardano, Ethereum y Bitcoin, ya que, son las criptodivisas que presentan “valores de cambio” mas
espectaculares, principalmente el Bitcoin. Los resultados obtenidos para los primeros meses del
presente afio 2021 son los esperados al inicio del trabajo, el Cardano presenta mejores
rentabilidades que Ethereum y Bitcoin, eso si, con mayor volatilidad.

Concluimos con una puesta al dia de la situacion del Cardano, sus indudables aciertos y todavia
algunas debilidades, permitiendo asi que el lector pueda obtener una visién mas clara y concisa
de los comportamientos que rigen estos mercados y las diversas oportunidades que presentan
respecto a las bolsas tradicionales.

Palabras claves: Criptodivisas, Cardano, Exchanges, Mercados, Rentabilidad y Volatilidad

ABSTRACT

Cryptocurrency markets currently generate not only a wide range of opportunities for investors and
companies, as we propose in this paper, but, either because of ignorance about the functioning,
operation, complexity or risks of them, they often become the object of controversy, resulting in a
distance from so-called "traditional investors". One of the objectives of this work is to try to clear
these doubts, studying the development and some aspects of cryptocurrency markets, to travel this
path, we have focused on a third-generation cryptocurrency ADA or Cardano (2017). Once the
conceptual part is established, we move to the quantum, proceeding to the analysis of the volume,
Cardano’s profitability and volatility from 2018 to 2021, which allows us to carry out a comparative
analysis between the profitability and volatility of Cardano, Ethereum and Bitcoin, because are the
cryptocurrencies not only better known, but they present more spectacular "exchange values",
mainly Bitcoin. The results obtained for the first months of this year 2021 are those expected at the
beginning of the work, the Cardano presents better returns than Ethereum and Bitcoin, yes, with
greater volatility.

We conclude with an update about the Cardan, his undoubted successes and still some
weaknesses, thus enabling the reader to obtain a clearer and more concise view of the behaviours
governing these markets and the various opportunities they present with respect to traditional
exchanges.

Keywords: Cryptocurrency, Cardano, Exchanges, Markets, Profitability and Volatility
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1.-INTRODUCCION

1.1.- Divisas y criptodivisas

Los mercados de criptomonedas son cada vez mas conocidos a nivel mundial. Son mercados no
regulados en el cual se intercambian divisas FIAT por criptomonedas, y actualmente hay mas de
7.100 monedas virtuales en todo el mundo. El dinero FIAT es dinero de curso legal cuyo valor no
deriva del hecho de ser una mercancia o bien fisico, sino por ser emitido y respaldado por un
gobierno. La estabilidad del gobierno que instaura el valor de una moneda FIAT es clave para esta
forma de dinero. La gran mayoria de paises del mundo utilizan el sistema monetario FIAT para
adquirir bienes y servicios, asi como para ahorrar e invertir. EI dinero FIAT sustituy6 algunos
sistemas de dinero mercancia, ademas de sustituir el patrén oro, como mecanismo para establecer
el valor de curso legal'.

Una criptomoneda es una forma de divisa digital que utiliza la tecnologia blockchain o cadena de
bloques para su funcionamiento, como pueden ser transacciones de criptomonedas, pagos online,
transferencia de datos, reserva de valor, etc. Las criptomonedas se originan con el estallido de la
crisis financiera de Estados Unidos 2008, pero no entran a los mercados hasta la creacion, en
2009, de la primera criptomoneda. El creador, bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto, cuya
identidad concreta se desconoce, es el desarrollador de la primera criptomoneda. Aunque no sera
hasta el 2009 con la creacién del el Bitcoin, cuando se puede hablar de su irrupcion en los
mercados y como la primera criptomoneda descentralizada, también conocida como criptomoneda
de primera generacién. Asi mismo también surgieron otras criptomonedas, como Ethereum,
creada en 2015 y considerada de segunda generacién, y hoy en dia ya se estan realizando
criptomonedas de tercera generacion, como es la criptomoneda Cardano, creada en 2015 pero
lanzada al mercado en 2017, que sera el tema central de este Trabajo Fin de Grado. Cardano,
también denominada ‘ADA’, es una plataforma de transacciones inteligentes que pretende resolver
problemas planteados por otras criptomonedas. Ofrece estabilidad y seguridad bajo una
arquitectura formada por capas, lo que le da al sistema flexibilidad y facilidad de mantenimiento,
lo que permite actualizaciones por medio de bifurcaciones blandas.

1.2.- Origen de Cardano

La plataforma comienza su desarrollo en 2015 y se lanza al mercado en 2017 por Charles
Hoskinson, cofundador de Ethereum y BitShares. Segun el sefior Hoskinson, decidié abandonar
Ethereum después de una discusién sobre mantener Ethereum sin fines de lucro. Posteriormente
a su marcha cofundo la empresa de ingenieria de blockchain IOHK (Input_Output Hong Kong),
cuya actividad principal era el desarrollo de Cardano, junto con la Fundacién Cardano y Emurgo.
La plataforma llevara el nombre de Girolamo Cardano y la criptomoneda sera en honor a Ada

! Mascarefias Pérez-lfiigo, Juan. Ingenieria Financiera: La gestion de los mercados financieros internacionales,
Madrid [etc]: Mc Graw-Hill, 1991, p.63.



Lovelace (1815-1852), la primera mujer programadora de la historia por su aporte a la maquina
analitica.

La criptomoneda debutd con una capitalizacién de mercado de 600 millones de délares que, a
finales de 2017, tenia una capitalizacién de mercado de 10 mil millones de ddlares y alcanzé
brevemente un valor de 33 mil millones de dolares en 2018 antes de que un ajuste general en el
mercado de cifrado redujera su valor a 10 mil millones de dolares.

Cardano asegura superar los problemas existentes en el mercado de las criptomonedas: afirma
que Bitcoin es demasiado lento y rigido, y Ethereum no es seguro ni escalable, lo que se refiere a
la demanda de uso de la blockchain y posibles problemas con adquirir dicha blockchain. Los
propios creadores de la criptomoneda formada por un equipo de ingenieros y académicos
consideraran a Cardano miembro de la tercera generacion.

1.3.- Aspectos técnicos de cardano

Cardano emplea una plataforma con un nuevo algoritmo para su Proof of Stake, al que han
denominado Ouroboros. Previo al desglose y definicion del algoritmo mencionado, se debe
explicar en qué consiste el Proof of Stake (PoS). Proof of Stake, conocido en inglés como Prueba
de Participacién o PoS, consta de un protocolo de consenso distribuido dentro de una red de
criptomonedas, buscando lograr una mayor escalabilidad en las transacciones que se realizan en
una red de estas caracteristicas. Los nodos que minan en un protocolo Proof of Stake son
escogidos de manera previa y de forma aleatoria. Los nodos que tienen como encargo la mineria
en el protocolo PoS, son seleccionados siguiendo el criterio de la tenencia de criptomonedas de
estos nodos. En otras palabras, los nodos que toman mayor cantidad de criptomonedas tienen
una mayor probabilidad de ser escogidos como nodos validadores. Los nodos validadores son los
nodos autorizados para validar y procesar bloques dentro de la red de criptomonedas.

Su funcionamiento esta argumentado en la cantidad de unidades de criptomonedas que poseen
los diferentes nodos que participan en la red. En otras palabras, los nodos que efecttan el trabajo
de mineria en Proof of Stake, son los nodos mas ricos. En cambio, para que la participacién general
en la red logre mantenerse, los nodos que poseen menos dinero pueden ser seleccionados, pero
la probabilidad de ser seleccionados sera menor.

En una red Proof of Stake se tiene en cuenta el periodo de permanencia de los nodos en la red de
criptomonedas. Pero a su vez se afiaden diferentes criterios para escoger nodos validadores. Las
pautas que se siguen para seleccionar a este tipo de nodos, mas ricos, reside en que los mismos
nodos, al tener una mayor cantidad de dinero invertido en la red, resultan ser los menos
interesados en que esta misma red se vea afectada por un posible ataque que arremeta contra el
patrimonio que se tiene invertido dentro de la red. Resumidamente, las personas que mas invierten
en tiempo y dinero estardn mas interesadas en un buen funcionamiento de la red de
criptomonedas. Asimismo, la red se protegera de cualquier de uso malintencionado. Dicho lo cual,
el nuevo algoritmo que emplea Cardano en su plataforma determina de qué forma llegan los nodos
individuales al consenso sobre la red Blockchain. Este algoritmo es fundamental para toda la
infraestructura de la criptomoneda ADA y es una gran innovacién en la tecnologia Blockchain. El
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algoritmo Ouroboros elimina la necesidad de una Proof of Work de gasto de energia, eliminando
asi la barrera que impide ampliar de manera espectacular cualquier Blockchain. Cardano ha
demostrado un nivel de seguridad que se equipara a la Blockchain de Bitcoin, gracias a este
algoritmo nunca se ha visto comprometida.

Para comprender el funcionamiento de cardano, debemos de indicar que se esta
desarrollado en dos capas CSL y CCL:

- Primera capa del Cardano: Capa de Liquidacion de Cardano (CSL)

La primera capa, CSL actua como el libro contable (Ledger) del balance y es la primera capa de
la plataforma Cardano. Creada cubriendo una serie de mejoras de Bitcoin, esta capa es la
criptomoneda que nace a partir de Ouroboros asimismo emplea un algoritmo de consenso de PoS
para generar nuevos bloques y confirmar cualquier transaccion.

La CSL tiene las siguientes caracteristicas:

Dos sets de lenguajes de Scripting.

Un set para mover el valor.

Un set para mejorar la proteccién a la superposicion.

Sidechains para vincular a otros Ledgers.

Distintos tipos de firma que incluyen firmas cuanticas.

Multiplos activos emitidos por el propio usuario.

Escalabilidad para que las capacidades del sistema crezcan progresivamente a
medida que vaya aumentando el nimero de usuarios.

@ "o o0 T

-Segunda capa de Cardano: Capa de Computacién de Cardano (CCL)

La segunda capa es la CCL, contienen toda la informacién sobre lo que pasa con las transacciones
que se realizan en la plataforma. Debido a esta division por capas de la plataforma, los usuarios
de la CCL pueden crear reglas diferentes con las que pueden evaluar las transacciones que se
realicen. Se podria crear un Ledger autorizado que excluya cualquier transaccion que no incluya
datos que verifiquen una identidad, esto ir4 tomando mayor relevancia a medida que la regulacion
de Blockchain vaya aumentando. El equipo de Cardano ha comenzado a desarrollar un nuevo
lenguaje de programacion para realizar Smart Contracts en la CCL, el Plutus. Es de vital
importancia que la plataforma admita el lenguaje Solidity, lenguaje que ha empleado Ethereum
desde su creacién.Cardano incluye una biblioteca referente al cddigo Plutus, para optar a su uso
en las dApps y dar soporte a los desarrolladores.

Actualmente, la red de Cardano también esta realizando una tecnologia para realizar pagos
masivos a nivel mundial. Esta desarrollando una tecnologia de “cabeza de Hydra” deberia ser
capaz de procesar unas 1.000 transacciones por segundo (TPS). Con 1.000 stake pools, cada uno
de los cuales procesa 1.000 TPS, con este procedimiento Cardano podria alcanzar un rendimiento
de hasta un millén de transacciones por segundo. Sin embargo, a fecha de hoy, la red tiene todavia
una capacidad de unos 247 TPS aproximadamente. Muy lejana a los 1.000 TPS, que se pretenden
alcanzar en un futuro.



¢ Qué es un Stake pool?

Un Stakepool es un nodo de la red de Cardano administrado por un operador confiable: una
persona 0 una empresa con el conocimiento y los recursos necesarios para ejecutarlo de manera
constante. Cada nodo posee una direccién publica para que puedas delegarle tus ADA y recibir
recompensas a cambio. Cuanto mayor sea la cantidad de ADA delegado a un Stakepool, mayor
probabilidad tendra de ser seleccionado para verificar transacciones en la Blockchain y, por ende,
producir bloques en la misma.

1.4.- Fases del proyecto cardano

En este apartado veremos las distintas fases de desarrollo en que se divide el proyecto Cardano
y las actualizaciones que se realizan en las distintas fases.

Fase Byron

La historia comienza en 2015, con la visidn de abordar los tres desafios estratégicos que enfrentan
todas las redes blockchain: escalabilidad, interoperabilidad y sostenibilidad. Dos afios méas tarde
crea la primera version de Cardano que se envi6 en septiembre de 2017 y asi da comienzo la
denominada era Byron. Dicha primera fase se realiza en una red federada que ejecuta el
revolucionario protocolo de consenso Ouroboros. El corazén de la red Cardano es el protocolo
Ouroboros, es el primer protocolo de prueba de participacion creado sobre la base de la
investigacion académica, cientifica con un nivel de seguridad matematicamente probado.

Fase Shelley

Prosiguiendo a la era Byron, la siguiente fase de Cardano es la Shelley, que tuvo lugar el 3 de julio
de 2020, y es un periodo de crecimiento y desarrollo para la red. A diferencia de la era Byron, que
comenzo en un Unico momento en el que se lanzé la red principal, la transicion a Shelley esta
disefiada para lograr una transicion fluida y de bajo riesgo sin interrupciones del servicio.

La era Shelley abarca los primeros pasos criticos en el proyecto de Cardano para optimizar la
descentralizacion. Durante la era de Byron, la red estaba federada, pero a medida que avanza la
era de Shelley, cada vez mas nodos pasaran a ser gestionados por la comunidad de Cardano.
Una vez que la mayoria de los nodos sean administrados por participantes de la red, Cardano
estara mas descentralizado y, como resultado, disfrutara de una mayor seguridad y solidez,
Shelley también verd la introduccién de un esquema de delegacion e incentivos, un sistema de
recompensas para impulsar los grupos de interés y la adopcién comunitaria. Como red de prueba
de participacion, los usuarios apuestan su ADA para participar en la red. Disefiado con
investigaciones sobre redes de prueba de participacion. El esquema de delegacion e incentivo
permitira y alentara a los usuarios a delegar su participacion en grupos de interés (nodos de red
siempre activos y administrados por la comunidad) y ser recompensados por participacion en la
red. Cuando termine esta etapa Cardano sera 50-100 veces mas descentralizado que otras redes
blockchain de gran tamafio, con un proceso de incentivos creado para lograr el equilibrio alrededor
de 1,000 grupos de interés.



Fase Goguen

La era de Goguen con la integracién de los contratos inteligentes, representa un gran paso
adelante en la capacidad de la red Cardano y se realizé a finales del 4° trimestre del afio 2020.
Donde la fase anterior descentraliza el nucleo del sistema, Goguen agrega la capacidad de
construir aplicaciones descentralizadas DApps sobre la base solida de Cardano de investigacion
revisada por pares y desarrollo de alta seguridad, lo que permitira a los usuarios con antecedentes
técnicos y no técnicos crear y ejecutar contratos inteligentes funcionales en la red Cardano. Uno
de los objetivos fundamentales de la era Goguen ha sido la creacién de Plutus, un lenguaje de
desarrollo y ejecucion de contratos inteligentes especialmente disefiado que utiliza el lenguaje de
programacion funcional Haskell. Asimismo, Plutus ya esta disponible para pruebas y aporta los
beneficios de la programacion funcional a la creacidn de contratos inteligentes. También permite
que una base de cédigo admita componentes tanto dentro como fuera de la cadena, mejorando la
coherencia y la usabilidad de la experiencia de desarrollo en comparacién con las
implementaciones de contratos inteligentes existentes.

La etapa de Goguen engloba el trabajo para conseguir que Cardano logre ser accesible a un
publico mas amplio a través de Marlowe, lo que posibilita a los expertos comerciales y financieros
sin un conocimiento técnico previo, poder generar contratos inteligentes. Marlowe representa un
lenguaje especifico de dominio (DSL) donde Plutos asienta la base para lograr contratos
financieros de un alto nivel. Marlowe viene con Marlowe Playground, una plataforma de creacién
de aplicaciones facil de usar que los no programadores pueden usar para crear contratos
financieros inteligentes. Marlowe y Marlowe Playground simplifican el proceso de creacién de
contratos inteligentes para aplicaciones financieras, lo que permite a los expertos del sector
financiero contribuir directamente sin requerir conocimientos profundos de programacion. La
combinacion de Plutus y Marlowe permitiran una nueva clase de contratos inteligentes a nivel
empresarial con funcionalidad verificada, capaz de respaldar implementaciones a gran escala en
el mundo real.

Goguen también realizara mejoras en la oferta principal de Cardano. Mas especificamente, la
adicion de un libro mayor multidivisa extendera ain mas la utilidad de Cardano, permitiendo a los
usuarios crear nuevos tokens compatibles de forma nativa. Esto hara posible la creacion de tokens
fungibles y no fungibles, apoyando la creacién de nuevas criptomonedas en Cardano, asi como la
tokenizacidn de muchos tipos de activos fisicos y digitales.

Fase Basho

En la era Basho nos encontramos ante una etapa de optimizacién, perfeccionando la
interoperabilidad y escalabilidad de la red. Mientras que las eras de desarrollo anteriores se
centraban en la descentralizacion y la nueva funcionalidad, Basho trata de mejorar el rendimiento
subyacente de la red Cardano para respaldar mejor el crecimiento y la adopcién de aplicaciones
con un alto volumen de transacciones. Uno de los procedimientos centrales de Basho seréa la
incorporacion de cadenas laterales: nuevas cadenas de bloques, que son interoperables con la
cadena principal de Cardano, con un enorme potencial para aumentar las capacidades que obtiene
la red. Este tipo de cadenas se pueden utilizar como método de fragmentacién aligerando el trabajo
de la cadena principal en una cadena lateral para incrementar la capacidad que tiene la red.
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Asimismo, se pueden emplear para incorporar funciones experimentales sin que afecte a la
seguridad de la cadena de bloques principal. Si bien la cadena de bloques principal de Cardano
continuara usando un modelo UTXO, se agregaré la capacidad de admitir y cambiar entre UTXO
y modelos basados en cuentas mediante cadenas laterales. Traera como resultado una mayor
interoperabilidad para Cardano, ademas de la capacidad de aceptar diferentes tipos de casos de
uso nuevos en la red.

En general, la era Basho verd a Cardano convertirse en una de las plataformas blockchain de
mayor rendimiento, resiliencia y flexibilidad de la industria. Esto suministrard una infraestructura
de red que proporcionara la capacidad de escalar de una manera segura y sostenible, de igual
modo, se crea la capacidad de incluir nuevas funcionalidades, sin que la confiabilidad del nicleo
de la red se vea comprometida.

Fase Voltaire

La etapa Voltaire suministrara las piezas finales que son necesarias para que la red Cardano llegue
a ser un sistema autosuficiente. Con la integracion de un sistema de tesoreria y votacion, los
individuos que forman parte de la red podrén hacer uso de sus derechos de voto y participacion
para influenciar el futuro desarrollo de la red. Tanto en la fase Basho como en la fase Voltaire no
se ha estimado una fecha aproximada para su lanzamiento, pero en el momento en el que se
pongan en marcha se dard un cambio en el valor actual de Cardano. Para que Cardano se vea
envuelta en una red totalmente descentralizada, necesitara de, no solo la infraestructura distribuida
introducida a lo largo de la etapa Shelley, sino también la capacidad de poder mejorar y
mantenerse con el tiempo de manera descentralizada. Con ese fin, la era Voltaire incorpora la
capacidad para que los participantes de la red presenten propuestas de mejora de Cardano que
las partes interesadas puedan votar, aprovechando el proceso de participacion y delegacion ya
existente.

Para poder financiar el futuro desarrollo de la red, Voltaire podra apreciar la adicion de un sistema
de tesoreria, por el cual una parte de todas las tarifas de transaccion se combinara para
proporcionar fondos para las actividades de desarrollo emprendidas después del proceso de
votacién. Cuando exista un sistema de votacién y de tesoreria, Cardano estara verdaderamente
descentralizado y ya no estara bajo la administracién de IOHK. En cambio, el futuro de Cardano
estara en manos de la comunidad, que tendra todo lo que necesitan para crecer y evolucionar a
Cardano desde la base segura y descentralizada establecida por IOHK?.

2 Fuente: https://roadmap.cardano.org/en/ - Cardano Roadmap




2.- MERCADO Y OPERADORES DEL MERCADO
2.1.- Los mercados financieros

Los mercados financieros son espacios fisicos o virtuales en los que se lleva a cabo la compra 'y
venta de valores, productos e instrumentos financieros. Los precios se establecen conforme a la
ley de la oferta y la demanda, y permiten que las empresas puedan acceder a financiacion para
acometer sus inversiones, mientras que a su vez las familias, empresas o agentes individuales
pueden rentabilizar sus ahorros3.

Por lo consiguiente, los mercados financieros cumplen habitualmente una serie de caracteristicas
comunes, son cinco y hacen referencia a diversos aspectos de estos. Entre ellas pueden esta la
transparencia, la flexibilidad (vinculada a las variaciones del precio), la libertad (que hace
referencia a las dificultades de entrada y de salida en un mercado), la amplitud (correspondiente
ala cantidad de activos negociados) y la profundidad (relacionada con el volumen de negociacion).
De acuerdo con el objetivo de este proyecto y por motivos de extension, vamos a estudiar el
volumen?, rentabilidad® y volatilidad®

2.2.- Los mercados OTC

Los mercados OTC (Over The Counter) son un tipo de mercado financiero descentralizado, en el
que las operaciones se realizan de forma no estandarizada, es decir los contratos son a medida,
realizados de acuerdo con lo que establece cada parte. Esto se refiere a actuar fuera del ambito
de los mercados organizados, es decir sin la presencia de una camara de compensacion que
garantice la realizacion de los pagos y cobros entre participantes.

A menudo, las empresas mas pequefias no pueden cumplir con los requisitos de listado de los
exchanges formales o pagar las tarifas exigidas por los grandes actores de la industria. Ahi es
donde entra en juego el comercio OTC. Los servicios OTC han ganado popularidad entre aquellos
que estan dispuestos a vender grandes cantidades de monedas, como los mineros o los primeros
inversionistas en las criptomonedas.

3 “Manual Mercados Financieros” (Martin Marin, J., Truijillo Ponce, A., 2004, p.20).

4 Volumen: El volumen nos indica el interés de los inversores por una accion concreta. Atendiendo al volumen
medio, existen valores de los que se negocian millones de titulos al dia, mientras podemos encontrar otros de los
que apenas se negocian unos cientos.

5 Rentabilidad: Relacion que representa la cantidad de valor de una accidn o grupo de acciones que ha ganado o
perdido con relacién a su precio. La férmula mas comin para determinar una rentabilidad es restar el valor inicial del
valor final, y dividir el resultado por el valor inicial.

6 Volatilidad: Tasa a la cual el precio de un activo puede subir o bajar, teniendo en cuenta un conjunto particular de
rendimientos. Se utiliza cominmente como una medida evaluativa del riesgo de una inversion en particular, a la vez
que se utiliza en la fijacion de precios de los activos para medir las fluctuaciones que experimentan los rendimientos.



Por otro lado, hay muchos inversores dispuestos a comprar criptomonedas sin tener que recurrir
a exchanges importantes.

2.3.- Mercados primarios y secundarios

En este presente trabajo nos hemos permitido la libertad de utilizar los conceptos “clasicos” de
Mercados Financieros asociando la idea de mercado de capitales primario o de emision a las ICO
(“Initial Coin Offering”) y el mercado secundario o de negociacién con los exchange y sus IOE
(Oferta Inicial de Exchange), para ello, nos basamos, en las similitudes que hemos ido encontrando
en el desarrollo del tema.” Dicha similitud la vemos en ejemplos como las IPO (Oferta Publica
inicial) que representan ese mercado primario de las acciones en el mundo de las criptomonedas
seria las ICO (Oferta inicial de moneda). Asimismo, el mercado de compra y venta de las acciones
tradicionales o el mercado secundario también tiene su similitud en el espacio en las
criptomonedas con los exchange y sus IOE (Oferta Inicial de Exchange).

2.3.1.- Mercado primario:

2.3.1.1.-Initial Coin Offering

Una ICO (“Initial Coin Offering”) cuya traduccién seria Oferta inicial de moneda busca la
financiacion de una iniciativa mediante la emisién de una moneda sobre la tecnologia Blockchain,
las criptomonedas. Estas criptomonedas, al igual que las otras existentes, pueden ser
intercambiadas libremente en los exchange. También puede ser comprada y vendida libremente.
Y es el mercado (los inversionistas) quien fija su precio en base a la oferta y demanda. Esto permite
que, si compras a un precio y vendes a otro superior, puedas generar beneficios.

TABLA I: Cuadro comparativo IPO vs ICO

Acciones de IPO Tokens de ICO

Definido como: Acciones

Definido como: Monedas virtual / Tokens

Cumple con regulaciones claras

No tienen una regulacién clara, pero algunas ICO
logran una cierta regularizacion.

Representa acciones de una corporacion

Tokens= Pueden ser cualquier cosa que quieran
representar de la blockchain

El nimero de acciones emitidas lo decide el
creador(es) de la empresa

El nimero de tokens emitidos es decidido por el
creador(es) de la blockchain

El valor depende de los dividendos / desempefio
de la empresa

El valor depende del rendimiento de la blockchain

No se puede comprar por adelantado

Se pueden comprar por adelantado

Ejecutado por la ley y los acuerdos legales

Ejecutados por los contratos inteligentes

Fuente: Elaboracion propia a partir de https://es.cointelegraph.com/ico-101/ico-vs-ipo-key-

differences

7 “Manual Mercados Financieros” “(Martin Marin, J., Trujillo Ponce, A., 2004, Mercado Primario p.93, Mercado

Secundario p.26)




2.3.1.2.- Initial Exchange Offering

Las IEO ("'Initial Exchange Offering™’) cuya traduccion seria " Oferta inicial de exchange™ tienen
caracteristicas muy similares a las que poseen las ICO, dado que las IEOs permiten que tanto
empresas ya consolidadas como las de nueva creacién vendan tokens a los inversores que
busquen financiar el proyecto, logrando de esta forma la financiacién necesaria para poder
desarrollar la nueva plataforma, y dar inicio a un prometedor proyecto. Contrario al mecanismo de
las ICO, la contraparte es el desarrollador, mientras que, en el caso de los IEO, las empresas de
nueva creacion son capaces de llevar a cabo el proceso de recaudacion de fondos tomando como
base una o multiples exchanges para completar la campafia. La incorporacion de los exchanges
es lo que lleva a las IEO a lograr ser una apuesta mas segura en comparacion a las ICO; dado
que la reputacion de los exchanges esta en juego y puede que sufran demandas legales que
pueden llevar a pique su negocio.

Siguiendo lo descrito, llegamos a la clara seguridad de que las IEO no son una estafa abierta y de
que los desarrolladores de la nueva plataforma se esfumen una vez tengan los fondos en sus
cuentas. Se trata de una modelo tripartita en el que los inversores, los exchanges y los
desarrolladores ganan. A lo largo de una IEO, se pretende que los inversores envien dinero a la
billetera 0 a un contrato inteligente del exchange de forma directa, que, a su vez, enviara los
correspondientes tokens a los usuarios. Por consiguiente, el exchange funge como responsable
de administrar el contrato inteligente (responsable del proceso de automatizacion) que acepta
dinero a cambio de tokens.

TABLA II: Comparativa ICO vs IEO

ICO IEO
La recaudacién de fondos se | El sitio web del emisor de los tokens La plataforma exchange
lleva a cabo en...
Venta colectiva Los promotores del proyecto Una exchange de criptomonedas
Contratos inteligentes Puesta en marcha de la venta de La exchange de criptomonedas
gestionados por... tokens
AML/KYC que necesita el Si, puede variar entre los diferentes No necesariamente, las
emisor del token proyectos exchanges conducen a
AML/KYC hacia los usuarios
Presupuesto de marketing Muy alto, el proyecto ha de invertir Relativamente bajo, el
necesario para la gran cantidad de recursos para intercambio comercializa
recaudacion de fondos captar al publico activamente los tokens de las
nuevas empresas
Revision requerida antes de No, cualquiera puede lanzar una Si, la exchange estudia a la
que una Startup pueda lanzar ICO (en el pais donde es legal) empresa antes de que le permita
una venta masiva recaudar fondos en su
plataforma
Listado automatico de tokens No, la Startup tiene que Si, la exchange donde se lleva a
después de la venta colectiva | comunicarse con la exchange para cabo el listado de la IEO
enumerar sus tokens

Fuente: Elaboracion propia a partir de: https://es.cointelegraph.com/ico-101/differences-between-
ico-ieo-sto




2.3.2- Mercados secundarios. Exchanges

Hay diversos intermediarios de las criptomonedas como puede ser los exchanges o los brokers de
CFD. A través de brokers de CFDs que dispongan de criptomonedas como activos subyacentes,
que se pueden realizar compras y ventas de dichos subyacentes, pero quizas la opcidon mas
interesante sean los exchanges, debido a menores comisiones, mas variedad de criptomonedas y
opciones de invertir. Principalmente un exchange es una plataforma online que permite
intercambiar dinero fiat (EUR, USD, GBP, JPY) por criptomonedas.

2.3.2.1.- Tipos de exchanges

Exchange centralizado: Un exchange centralizado, es aquel en el que se necesita un
intermediario para realizar dicha transaccion. Por tanto, como inversor para realizar cualquier
operacion de compra 0 venta tendra que realizarlo por medio de este exchange y cobrara una
comision por las transacciones.

Exchange descentralizado es aquel que permite el intercambio P2P(peer-to-peer) red entre
pares. El objetivo principal de una red peer-to-peer es compartir recursos y ayudar a diferentes
ordenadores a trabajar de manera colaborativa, para dar un servicio especifico, o realizar
transacciones de criptomonedas. Para realizar operaciones con los exchanges descentralizados
deberemos tener nuestra propia cartera de tokens. Los tokens son ‘fichas' digitales que
representan un valor para la blockchain, en nuestro caso el token es ADA. Los principales
exchanges que hay actualmente son centralizados. Asimismo, en dichas plataformas las
transferencias de dinero se realizan entre particulares mediante SEPA (Single Euro Payments
Area) o similar y el intercambio de las criptomonedas se realiza en la plataforma. Tenemos una
amplia gama de exchanges hoy en dia. Por tanto, vamos a escoger los que tengan mayor liquidez,
seguridad y oferta de la criptomoneda.

TABLA lll: Comparativa de los diferentes exchanges para una cuenta de 10.000 euros

Exchange Comision Maker Comision Taker Retirada EUR
Coinbase Pro 0.5% 0.5% 0.15
Binance 0.1% 0.1% 0.0
Kraken 0.16% 0.26% 0.1

Fuente: Elaboracion propia a partir de: https://www.coinbase.com/es/,
https://www.binance.com/es ,https://www.kraken.com/es-es/

Uno de los mayores exchange del mundo es Coinbase Inc., con sede en San Francisco, California.
La plataforma ofrece servicios de intercambio entre criptomonedas y monedas fiduciarias en
alrededor de 100 paises, asi como almacenamiento y gestion de activos digitales. Alrededor de 43
millones de usuarios verificados, 7000 instituciones y 115.000 colaboradores en Coinbase Inc.
Dicho exchange empezé a ofrecer el pasado 18 de marzo de 2021 las operaciones con Cardano.
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TABLA IV: Comisiones por cuenta correspondientes a la plataforma Coinbase Inc.

Nivel de precios Cuota de tomador Tarifa del fabricante
<$ 10 mil 0,50% 0,50%
$ 10 - 50 mil 0,35% 0,35%
$ 50 - 100 mil 0,25% 0,15%
$ 100 mil - 1 millon 0,20% 0,10%
$ 1-10 millones 0,18% 0,08%
$ 10 -50 millones 0,15% 0,05%
$ 50 - 100 millones 0,10% 0,00%
$ 100 - 300 millones 0,07% 0,00%
$ 300 - 500 millones 0,05% 0,00%
$ 500M + 0,04% 0,00%

Fuente:https://help.coinbase.com/en/pro/trading-and-funding/trading-rules-and-fees/fees.html

TABLA V: Comparativa de los depésitos y retiros

Tarifa de Depésito Cargo por retiro
Cable (USD) $ 10 dolares $ 25 USD
SEPA (EUR) €0,15EUR €0,15EUR
Swift (GBP) Libre £ 1 GBP

Fuente:https://help.coinbase.com/en/pro/trading-and-funding/trading-rules-and-fees/fees.html

Binance es la mayor plataforma de intercambio criptomonedas del mundo con el mayor numero
de transacciones diarias. La compafiia se fundé en China, pero se traslado sus oficinas y sede a
Japon, por las restricciones y prohibiciones del gobierno chino por el comercio de criptomonedas.

Tienes mas de 100 activos

digitales en su plataforma.

TABLA VI: Comisiones de las cuentas representadas por BTC de la plataforma Binance

Nivel Volumen de trading 30d (BTC) Hacedor / Tomador
VIPO <50 BTC 0.1000% /0.1000%
VIP 1 >50BTC 0.0900% /0.1000%
VIP 2 > 500 BTC 0.0800% /0.1000%
VIP3 > 1500 BTC 0.0700% /0.1000%
VIP 4 > 4500 BTC 0.0700% /0.0900%
VIP5 > 10000 BTC 0.0600% /0.0800%
VIP 6 > 20000 BTC 0.0500% /0.0700%
VIP7 > 40000 BTC 0.0400% /0.0600%
VIP 8 > 80000 BTC 0.0300% /0.0500%
VIP9 > 150000 BTC 0.0200% /0.0400%

Fuente: https://www.binance.com/es/fee/schedule

Kraken fundado en 2011y con base en San Francisco, Estados Unidos. Fue uno de los primeros
exchanges que empezaron hacer transacciones con las criptomonedas. Dispone de unas 40

criptomonedas y opera en

mas de 146 paises del mundo.
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TABLA VII: Comisiones de las cuentas representadas por USD de la plataforma Kraken

Volumen de 30 dias (USD) Fabricante Tomador
$0-$50000 0,1600% 0,2600%

$ 50,001 - § 100,000 0,1400% 0,2400%

$ 100,001 - $ 250,000 0,1200% 0,2200%

$ 250,001 - $ 500,000 0,1000% 0,2000%

$ 500,001 - $ 1,000,000 0,0800% 0,1800%
$ 1,000,001 - § 2,500,000 0,0600% 0,1600%
$2.500.001 - § 5.000.000 0,0400% 0,1400%
$ 5,000,001 - $ 10,000,000 0,0200% 0,1200%
$ 10,000,000 + 0,0000% 0,1000%

Fuente:https://www.kraken.com/en-us/features/fee-schedule

Si comparamos las tarifas de Binance y Coinbase, nos encontramos con que Binance cuenta con
una tarifa inicial para un volumen de transacciones menor de 50,000 dolares en 30 dias, Binance
cobra una tarifa de transaccion del 0.1% al contado, por cada transaccion instantdnea una tarifa
del 0.5% y ofrece un descuento del 25%. También deja a disposicion de los usuarios descuentos
basados en el volumen del balance diario de BNB, su moneda virtual.

Por otra parte, Coinbase también tiene un programa de tarifas escalonado, el cual depende
también del volumen de transacciones del usuario en los Ultimos 30 dias. Para cuentas que no
superen los 10,000 délares en transacciones en los ultimos 30 dias, Coinbase cobra una tarifa de
maker (fabricante) del 0.5% y una tarifa de taker (tomador) del 0.5%. En el nivel mas alto, los
comerciantes que obtienen un volumen de transacciones que supera los 1000 millones de délares
solo tienen que pagar una tarifa de receptor del 0.04%, sin tener la obligacién de pagar ninguna
tarifa de fabricante.

3.- ESTUDIO VOLUMEN, RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD DEL CARDANO
3.1- Volumen Cardano en el mercado de criptomonedas

Correlativo a lo ya analizado con anterioridad en este trabajo, el estudio del volumen es
fundamental para poder entender y representar el comportamiento de una criptomoneda, por ello
nos apoyaremos en diferentes representaciones graficas, que nos serviran de base de para llegar
a mejores conclusiones. En el grafico a continuacion (graf.l) nos centramos en una comparacion
entre el precio, y el volumen del Cardano, de la evolucion que ha tenido desde su creacion hasta
los primeros meses del 2021. Se ha incrementado el volumen en este afio 2021 comparado con
los afios anteriores. Con dias que superan los 100.000.000 y 200.000.000 de euros en
transacciones de compra y venta. Asimismo, vemos un volumen considerable en 2017 y 2018 fruto
de la emision de ADA al mercado y de la especulacién. Podemos sacar como conclusion que un
aumento de volumen también conlleva el aumento del precio de cotizacion, existiendo una
correlacion positiva en el aumento de volumen y su precio.
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GRAFICO I: Compara precio (EUR) y volumen de ADA 2018-2021
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Fuente: https://es.cointelegraph.com/ada-price-index

3.2- Rentabilidad del Cardano

De todo lo planteado anteriormente se deduce la necesidad de entrar en profundidad en el estudio
de la rentabilidad, primero del Cardano y posteriormente a una comparativa con las rentabilidades
del BTC y Ethereum, por supuesto, para los mismos periodos de tiempo, desde finales de 2017
hasta mediados de 2021. Esta primera parte de la investigacion consiste en un anélisis cuantitativo
de los datos obtenidos en el mercado de las criptomonedas desde finales de 2017 hasta mediados
de 2021. De acuerdo con los objetivos de este trabajo, la muestra la componen la criptomoneda
ADA y también el Ethereum y Bitcoin.

El tratamiento de los datos obtenidos ha tenido como objetivo determinar la volatilidad y la
rentabilidad registrada en las criptomonedas seleccionadas. Asi, se han empleado los precios
diarios de cierre de las criptomonedas durante 2017, para calcular variaciones diarias de los
mismos. De forma que nos permitan obtener la volatilidad y rentabilidad a través de los siguientes
calculos:

* Para la obtencién de la rentabilidad se ha utilizado la rentabilidad instantanea constante diaria8,
la rentabilidad diaria efectiva equivalente® y el tipo anual equivalente0.

Ca
\ , . § =In(—
8 Tanto instantaneo constante diario Cn = Co * e3> -> Co)
Donde; Cn = precio actual; Co= precio anterior; n=1 dia; 6= tanto instantaneo

9 Tasa Mensual Equivalente (TME) i=e® — 1
Donde; 8= tanto instantaneo; i= TAE

10 Tasa Anual Equivalente (TAE) | =e® —1
Donde; 6= tanto instantaneo; I= TAE
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* Por otra parte, la volatilidad!" se ha obtenido a través de la desviacion tipica de las variaciones
diarias del precio. Con la formula descrita anteriormente, realizaremos los calculos de las
rentabilidades para ADA, también para Bitcoin y Ethereum, ya que dichas criptomonedas son las
de mayor capitalizacion. Los datos que disponemos han sido obtenidos de cointelegraph.com

En los siguientes graficos que presentamos a continuacion veremos ADA y su evolucién que ha
tenido en el tiempo, asi mismo lo compararemos con distintos activos financieros.

GRAFICO II: Comparativa de ADA/EUR desde junio 2018 - 2021
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Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos a partir de la plataforma trading view.

Primero, observamos en el grafico (graf.ll) de forma mas ilustrativa la evolucién de ADA desde el
1 de octubre de 2018 hasta 6 de junio 2021, la herramienta utilizada para los graficos es
tradingview. En las fechas seleccionadas vemos que ADA el 1 octubre de 2018 tiene un precio de
cotizacion de 0.073 euros por ADA y a 6 de junio de 2021 de 1.38 euros por ADA, utilizando la
capitalizacién continua (también denominada logaritmica), calculando el tanto instantaneo diario
de la operacion.

11 Volatilidad V = o(Ri; Rz; Rp) = v/n
Donde; V= volatilidad; o= des. Tipica; n= nimero de periodos; R= rentabilidad (en nuestro caso sera la tasa
equivalente)
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GRAFICO Ill: Histograma de la rentabilidad logaritmica diaria de la operacion ADA 2018 -

2021
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos de https://es.cointelegraph.com/ada-price-index
En el siguiente grafico muestra el histograma de las rentabilidades logaritmicas diarias que ha
obtenido ADA desde 2018 hasta mayo de 2021. Como se puede ver en el grafico se muestra que
ha tenido unos 242 dias que oscila en un rango entre los -0.68% y 1,42% de rentabilidad
logaritmica diaria.
GRAFICO IV: Comparativa ADA/EUR desde 1 enero de 2021
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos a partir de la plataforma trading view.

En estas fechas escogidas vemos la evolucién que ha tenido ADA de 1 enero de 2021 a un precio
de 0,14 euros por ADA y su maximo histdrico se situa sobre 2,03 euros por ADA a 16 mayo de

2021. Ha tenido una proyeccién alcista en este 2021.
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GRAFICO V: Rentabilidad mensual de ADA en 2021
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos de https://es.cointelegraph.com/ada-price-index

En este grafico vemos la rentabilidad mensual hasta el mes de abril de ADA, se puede apreciar
que tenido 3 meses en positivo y uno en negativo. En enero de 2021 ha obtenido la mayor
rentabilidad hasta ahora de un 87,16%. En el siguiente mes, en febrero obtenido una rentabilidad
negativa pero no supera al 2% siendo muy estable su comportamiento en caidas. En los siguientes
meses en marzo Yy abril obtiene rentabilidades positivas del 3,41% y del 7,99%.

3.3- Volatilidad de Cardano

GRAFICO VI: Volatilidad mensual ADA 2021
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos de https://es.cointelegraph.com/ada-price-index
En este gréfico vemos la volatilidad mensual de ADA 2021, vemos en el mes de enero ha tenido

una volatilidad de un 53,20% mientras que en los siguientes meses dicha volatilidad se ha reducido
hasta los 17,49%, teniendo una tendencia bajista en cuanto a la volatilidad.
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3.3.1- Combinacion de la Rentabilidad y Volatilidad ADA, BTC y ETH (2018 - 2020).

GRAFICO VII: Comparativa de la rentabilidad y volatilidad de ADA 2018-2020
RENTABILIDAD VS VOLATILIDAD ADA 2018-2020
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Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos a partir de Cointelefgraph.

En el siguiente que se muestra (graf.VIl) hemos calculado la rentabilidad y volatilidad anuales que
ha tenido ADA desde 2018 a 2020. Como podemos ver a principios de 2018 ADA sufre una caida
del 94,40% de su rentabilidad, para los siguientes afos recupera esa caida, terminando el afio
2020 con una rentabilidad del 393,33%. La volatilidad se mantiene en todos los afios por encima

del 90% de volatilidad.

GRAFICO VIII: Compara BTC/EUR desde 2017 - 2021
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos a partir de la plataforma trading view

o

Primero, observamos en el grafico (graf.VIIl) de forma mas ilustrativa la evoluciéon de BTC/EUR

desde 2017 hasta 6 de junio 2021, la herramienta utilizada para los gréaficos es trading view.

El grafico siguiente nos muestra la evolucién que ha tenido Bitcoin a lo largo de los afios de 2017
hasta 2021. Situando su maximo histérico a los 54.191,00 euros por bitcoin el 14 de abril de 2021
utilizando la capitalizaciéon continua (también denominada logaritmica), calculando el tanto

instantaneo diario de la operacion.
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De la comparacién de estos dos gréficos, precio ADA/EURO (gréf.l) y BCT/EUR (graf. VIII),
observamos, una importante diferencia en los “valores absolutos” entre el ADA y el BTC, mientras
esta ultima alcanza su maximo historico con un valor 54.191,00 euros por bitcoin el 14 de abril de
2021, el ADA lo alcanza, también en esas fechas con un valor de 1,70 euros por ADA. De ahi la
importancia, no solo con estas dos criptomonedas, objeto presente de nuestra atencidn, sino con
todas las del mercado de dar preferencia al estudio de la rentabilidad, ya que, una primera vista a
los valores de capitalizaciéon y, traducidos a euros, podria ser engafiosa, respecto a la rentabilidad
real de las operaciones con “criptos”.

GRAFICA IX: Comparativa de la rentabilidad y volatilidad de BTC 2018-2020

RENTABILIDAD VS VOLATILIDAD BTC 2018-2020
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos a partir de Cointelefgraph.

En el siguiente gréafico (graf.IX) que se muestra hemos calculado la rentabilidad y volatilidad
anuales que ha tenido BTC desde 2018 a 2020. Como podemos ver a principios de 2018 BTC
sufre una caida del 71,49% de su rentabilidad, para los siguientes afios recuperar esa caida,
terminando el afio 2020 con una rentabilidad del 269.51% inferior a la rentabilidad anual que ha
obtenido ADA. La volatilidad se mantiene en todos los afios por encima del 60% de volatilidad.

GRAFICA X: Comparativa y evolucion de ETH / EUR 2017-2021

Ethereum / Euro- 15 - KRAKEN @ o a2H L1893.65 C

R

3500.00

3000.00
| 2500.00
| e
N‘ | 5d 4h
mlm. 1500.00
»" - 1000.00

it 500.00

",
.....................
...............................

0.00

J

2017 2018 2019 2020 2021 ol

Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos a partir de la plataforma trading view.

Dicho gréfico (graf.X) nos muestra la evolucién que ha tenido Ethereum a lo largo de los afios de
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2017 hasta 2021. Situando su maximo histérico a los 3.623 euros por ETH el 12 de mayo de 2021.
Ha tenido un patrén similar de crecimiento a Bitcoin.

GRAFICA XI: Comparativa de la rentabilidad y volatilidad de ETH 2018-2020

RENTABILIDAD VS VOLATILIDAD ETH 2018-2020
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Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos a partir de Cointelefgraph.

En el siguiente gréafico (graf.Xl) que se muestra hemos calculado la rentabilidad y volatilidad
anuales que ha tenido ETH desde 2018 a 2020. Como podemos ver a principios de 2018 ETH
sufre una caida del 82,01% de su rentabilidad, para los siguientes afios recuperar esa caida,
terminando el afio 2020 con una rentabilidad del 417,83% superior a la rentabilidad anual que ha
obtenido ADA. La volatilidad se mantiene en todos los afios por encima del 80% de volatilidad.

3.3.2. -Comparativa de la Rentabilidad y volatilidad mensual de ADA, BTC y ETH (2021)

GRAFICA XII: Comparativa de la rentabilidad mensual de ADA, BTC y ETH hasta abril 2021
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Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos a partir de Cointelefgraph.
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Como se muestra en la tabla anterior (graf.XIl) vemos las rentabilidades mensuales de 2021 hasta
abril para las criptomonedas de ADA, BTC y ETH. La mejor inversion para este 2021 cogiendo el
parametro de la rentabilidad con mayor porcentaje ha sido ADA, asimismo ha obtenido mejores
resultados que Bitcoin en los meses de rentabilidad negativa. Analizando el mes enero ya se puede
ver la diferencia de rentabilidad que ha obtenido ADA un 87,16%.

GRAFICO XIll: Volatilidad de ADA, BTC y ETH hasta abril de 2021
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Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos a partir de Cointelefgraph.

La volatilidad de ADA en el periodo estudiado de 2021 ha sido muy volatil respecto a BTC y ETH
por ejemplo en el mes de enero de 2021 se sitla una volatilidad a 53,20%. Después le sigue ETH
con una volatilidad de 43,92% y Bitcoin que ha obtenido una volatilidad de 29,00%, pero ya en el
mes de abril ADA deja de tener una volatilidad tan elevada y situarse por debajo en porcentaje de
volatilidad al resto. La diferencia tan grande de volatilidad que ha llegado ADA en los primeros
meses del afio explica también haya obtenido mayores rentabilidades que dichas criptomonedas.

3.4.- Staking

El realizar staking de criptomonedas consiste en mantener bloqueadas una cantidad de
criptomonedas en las wallets 0 monederos virtuales. Asi se consigue respaldar las operaciones
que se realicen en la red y obtener, de esta manera, un porcentaje de ganancias en forma de
interés por el hecho de mantener sus criptomonedas en este modo. La practica del staking esta
relacionada con las Pruebas de Participacion (PoS). De hecho, el mecanismo de mineria de este
protocolo de consenso depende de que los mineros o validadores bloqueen sus criptomonedas en
el sistema. Ya que es la Unica forma de poder participar en el proceso de validacion de
transacciones y generacion de bloques. Pero adicional a esto, el staking también es usado por
muchas plataformas y exchanges que usan este dinero para ofrecer otros servicios financieros.
Los exchange nos permiten hacer staking y obtener ganancias. Asimismo, estas plataformas
buscan aumentar la liquidez de una criptomoneda mientras prestan un determinado servicio para
sus usuarios. El resultado de toda esta operacion es que podemos invertir pequefias cantidades
que al final también puedan devengar ganancias.
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En el grafico que se muestra a continuacion (graf.XIV) se representa por un lado en el eje de las
abscisas™ Epoch "~ traducido como “Epoca " en el staking de cardano el nimero de épocas
representa 5 dias. Por otro lado, en el eje de ordenadas, los ADA que consigues para una cuenta
inicial de 10.000 ADA. La recompensa por hacer staking es de 4.6083% de interés anual.
Cardano les ofrece a los inversores varias formas de conseguir rentabilidades tanto como con la
compra y le venta de ADA, como el staking de la misma.

Ahora mismo hay un suministro méaximo de 45.000 millones de ADA. Entre los meses de
septiembre de 2015 y enero de 2017 se realizaron unas cinco rondas de ventas publicas de
monedas de Cardano. Alrededor de 2.500 millones de ADA fueron asignados a IOHK una vez
lanzada la red. Por otro lado, se otorgaron adicionalmente 2,1 mil millones a Emurgo, una empresa
de tecnologia de blockchain global que sirvi6 como entidad fundadora del protocolo Cardano. En
ultimo lugar, 648 millones de ADA fueron a la Fundacién Cardano sin fines de lucro, que pretende
promover la plataforma y aumentar sus niveles de adopcion.

En total hay 16% del suministro total de ADA fue a los fundadores del proyecto, y el 84% restante
se distribuy6 entre los inversores minoristas, como en inversores institucionales en los diferentes
exchanges.

GRAFICA XIV: Evolucion de las recompensas de Staking
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Fuente: https://cardano.org/calculator/?calculator=delegator

4.- SITUACION ACTUAL DEL CARDANO

Para completar el presente trabajo, no podemos dejar de plantear los hechos mas recientes, ya
que el Cardano es unas criptomonedas de tercera generacion que esta en constante evolucion,
en este cuarto apartado expondremos las noticias relativas a sus actualizaciones y también a sus
colaboraciones con empresas y paises.
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4.1.- Cardano y los NFT.

El Cardano, presento una nueva actualizacion el 1 de marzo del presente afio 2021, se activa la
Fase Mary llamada, en honor a la autora de ‘Frankenstein’, Mary Shelley. La actualizacion dara
lugar a los tokens nativos y la capacidad de crear multiples activos, incluyendo los NFT (tokens no
fungibles), a la red de Cardano. Las nuevas mejoras permitiran a los usuarios crear tokens no
fungibles (NFT). Esta nueva forma de ver los tokens, también llamados cripto-coleccionables, a
diferencia de las criptomonedas, en las que todos los tokens son creados iguales, cada token no
fungible es unico y con una cantidad limitada. Los NFT's son uno de los elementos con mayor
trascendencia en la nueva economia digital impulsada por el blockchain. Hay varias actividades
economicas que nacen gracias a cardano, por ejemplo, ya se han acufiado unos 270 tokens
basados en Cardano. Los primeros tokens acufiados, todos en el mismo blogue, fueron ATADA,
CENT, FIRST, FirstCoin, LQ, TSLA, gimbal y nutcoin.

El token con mayor relevancia en la actualidad es el LQ, del proyecto Liqwid Finance.Liqwid
Finance es uno de los ganadores del Hackathon de Wyoming 2020 y sera el primer proyecto DeFi
(Decentralized Finance) o Finanzas Descentralizadas en la blockchain de Cardano.

El lado innovador del protocolo Liqwid Finance es que podra permitir a los usuarios suministrar
liquidez con ADA sin perder las recompensas por sus operaciones. Asimismo, en los siguientes
graficos veremos un aumento en billones de dolares de la utilizacion de DeFi o finanzas
descentralizadas. En donde vemos que han pasado de un mercado de solo unos pocos millones
de ddlares a 80 mil millones de délares en unos pocos afios. Se puede atribuir este crecimiento a
varios factores, principalmente mayor conocimiento de estas finanzas, el coste de transaccién
mucho menores que su equivalente las finanzas centralizadas. En las finanzas descentralizadas,
esto es el resultado de mayores niveles de riesgo asumidos, combinado con la eficiencia del
proceso proporcionada por las tecnologias de contratos inteligentes (blockchain) y por las
organizaciones auténomas descentralizadas (DAO).

GRAFICO XV: Valor total bloqueado en finanzas descentralizadas
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En este grafico nos muestra la evolucién y el volumen de negociacién en el mercado de las
finanzas descentralizadas. Pasando en menos de un afio de unos millones de dolares a 80 mil
millones. Vemos con esto un desarrollo cada vez mas grande de las finanzas descentralizadas y
un mercado bastante amplio donde esta situado Cardano.

4.2.- Cardando y los contratos inteligentes

Una de las actualizaciones mas esperadas de Cardano es la implementacion de los contratos
inteligentes'2 dicha actualizacion sera un rival directo para Ethereum, los contratos inteligentes de
Cardano tendran unas comisiones mas econémicas que los de Ethereum ya que Cardano tendra
comisiones fijas, y no variables como la tiene Ethereum. Dicha actualizaciéon de ADA trae una
bifurcacion dura 'Alonzo' que traera nuevas capacidades a Cardano a través de la integracion de
scripts de Plutus en la cadena de bloques.

Estos permitiran la implementacion de contratos inteligentes en Cardano, lo que posibilitara el
despliegue de una amplia gama de nuevas aplicaciones DeFi por primera vez. Se ha lanzado en
el mes de junio la primera red de prueba alfa, Alonzo Blue, inicialmente con el apoyo de un
pequefio grupo de SPO, socios y Plutus Pioneers. Durante los proximos meses, el programa se
expandira para incluir a mas usuarios a medida que se integren nuevas funciones y caracteristicas
de testnet en el camino hacia la implementacion de mainnet.'?

4.3.- Fondo de inversion FD7 Ventures

El fondo de inversion en criptomonedas de miles de millones de délares, FD7 Ventures, anuncio
el 5 de marzo que han completado su compra de 380 millones de délares de Cardano (ADA) con
fondos que fueron una conversién de parte de las tenencias de Bitcoin (BTC) existentes de la
empresa. La firma tiene 1 mil millones de dolares comprometidos para su divisién de gestion de
activos criptograficos de una red de inversores globales. A finales de febrero de 2021, FD7 anuncié
que convertiria 750 millones de délares de su Bitcoin, la mayoria de sus tenencias, en Cardano
(ADA) y Polkadot (DOT)."

12 Tipo de contrato que se ejecuta por si mismo sin que intermedien terceros y se escribe como un programa
informatico en lugar de utilizar un documento impreso con lenguaje legal.
13 Fuente: https://developers.cardano.org/en/testnets/alonzo-testnet/

4 Fuente: https://www.businesswire.com/news/home/20210305005456/en/FD7-Ventures-Completes-380M-USD-
Cardano-Purchase — Business Wire
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4.4.- Empresas que estan dentro del ecosistema de Cardano.

La tecnologia de Cardano esta en varias empresas y organizaciones, a continuacién, vemos un
cuadro de todo el ecosistema de Cardano. Desde su creacién ha estado cerrando acuerdos con
distintas empresas como New Balance o también con paises como Etiopia.'®

GRAFICO XVI: Ecosistema de Cardano
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Fuente: https://coinmarketcap.com/es/headlines/news/charles-hoskinson-debunks-ghost-chain-
fud-with-cardano-ecosystem-map/

Vemos en el esquema anterior, representadas las distintas empresas y organizaciones que
utilizan la tecnologia de Cardano. Observamos dos grandes empresas, New Balance y
PriceWaterhouseCoopers.

4.4.1.- Cardano y New Balance

Segun un articulo de Crypto Briefing del 28 de septiembre de 2020, Charles Hoskinson anuncié
que la marca americana de calzado New Balance hara uso de la cadena de bloques de Cardano
para que los clientes puedan verificar los origenes de una gama de productos. New Balance y
Cardano planean lanzar el programa a nivel mundial. No obstante, el plan actual no incluye el uso
del token ADA a lo largo de este proyecto piloto.

15 Fuente: https:/financialpost.com/pmn/press-releases-pmn/business-wire-news-releases-pmn/serial-
entrepreneurs-prakash-chand-and-g-dhalla-launch-fd7-ventures-global-crypto-investment-fund-with-1-billion-under-

management
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Un gran nimero de empresas ya han dado comienzo a la integracion de la tecnologia blockchain
en sus cadenas de suministro. Como recientemente informé Cointelegraph, Walmart esta usando
hoy en dia tecnologia blockchain para lograr la creacién de un sistema de trazabilidad de alimentos
basado en Hyperledger Fabric'® de la Fundacién Linux.

La red de Cardano también esta realizando una tecnologia para realizar pagos masivos a nivel
mundial. Esta desarrollando una tecnologia de “cabeza de Hydra” que deberia ser capaz de
procesar unas 1.000 transacciones por segundo (TPS). Con 1.000 stake pools, cada uno de los
cuales procesa 1.000 TPS, Cardano podria alcanzar un rendimiento de hasta un millén de
transacciones por segundo. Sin embargo, en la actualidad la red tiene una capacidad de unos 247
TPS aproximadamente.

4.4.2.- Cardano y PriceWaterhouseCoopers

Charles Hoskinson, por medio de una transmision en vivo, anuncié que la red de servicios
profesionales PwC trabajara con Cardano. En dicha transmisién, Hoskinson anuncié que el
proyecto se llevara a cabo junto a la red de servicios profesionales PwC(PriceWaterhouseCoopers)
para crear una nueva estrategia comercial. El cofundador de IOHK, afirmé que PwC “afianzard” la
Fundacion Cardano, IOHK y la informacién de Cardano, para construir una nueva estrategia. La
competencia con Ethereum pudo haber impulsado esta asociaciéon, que ademas acaba de
formalizar la Ethereum Enterprise Alliance (EEA) para desplegar soluciones empresariales tras
atraer a los usuarios empresariales a la red.

Cardano busca acercarse cada vez mas a Ethereum, su Ultima asociacién demuestra que el
proyecto busca la incorporacion de nuevos e importantes usuarios empresariales antes de su
lanzamiento total.

4.5.- Cardano y Etiopia

El director ejecutivo de Cardano, Charles Hoskinson, comunicé via twitter, que la colaboracion se
centrara en desarrollar un sistema de identidad a nivel nacional basado en Atala Prism. Una vez
completado, el despliegue podria cubrir hasta 5 millones de estudiantes en toda la nacién de Africa
Oriental. La asociacion entre la matriz principal de Cardano y World Mobile Grupo se ha producido
a finales de abril de 2021, segun informa beincrypto.com, “30 de abril de 2021”. Atala Prism y su
solucién de identidad descentralizada ayudaran a monitorear y registrar el desempefio educativo
de 3,500 escuelas, incluidos 5 millones de estudiantes y 750,000 maestros. Asimismo, todo
alumno recibira calificaciones digitales verificables, lo que aumenta la movilidad social y garantiza
que los planes de lecciones sean monitoreados. La iniciativa reducira casi por completo las
solicitudes universitarias falsas y permitira generar la oportunidad de asegurar la validez de las
calificaciones de los estudiantes sin la necesidad de un tercero. Por consiguiente, se espera que

16 Hyperledger Fabric es una plataforma de libro mayor abierta, probada, de nivel empresarial y distribuida. Tiene
controles de privacidad avanzados, por lo que solo los datos que se desea compartir se comparten entre los
participantes de la red "con permisos".
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la iniciativa mejore la transparencia del proceso de calificacion en el sistema educativo de Etiopia
a través de sus «registros a prueba de manipulaciones». Etiopia es uno de los paises con mayor
influencia de Africa, adopta el crecimiento y transformacion digital.

4.6.- Comparativa entre el consumo energético de Bitcoin y Cardano

Casi todas las criptomonedas documentan cada transaccion en lo que se llama un libro mayor
publico, el cual ayuda a garantizar que las transacciones sean transparentes y estén a salvo de
posibles alteraciones, pero que requieren continuamente un espacio de almacenamiento adicional,
conocido como bloques. Dichos bloques son validados por mineros, que a menudo reciben tokens
por su trabajo, ejecutando codigo las 24 horas del dia en un hardware especial llamado
plataformas. Este proceso consume la misma cantidad de energia anualmente (alrededor de 78,5
teravatios hora) que naciones como Chile, Austria y Finlandia.

El mercado de las criptomonedas se desplomé después de que el multimillonario Elon Musk dijera
que Tesla ya no aceptaria bitcoin debido a su elevado costo ambiental, el precio del ADA de
Cardano, el cuarto token mas valioso del mundo subi6 a medida que los comerciantes de
criptomonedas se adentraban en el token que promete que es una alternativa mucho menos
intensiva en carbono. Cardano es inherentemente mas eficiente energéticamente que Bitcoin, ya
que utiliza un mecanismo de consenso de 'Prueba de participacion' en el que los que participan en
la moneda compran tokens para unirse a la red. Esto ayuda a ahorrar una cantidad asombrosa de
energia, y el fundador de Cardano afirma que la red de criptomonedas consume solo 6 GWh de
energia.

Charles Hoskinson, en una entrevista reciente con Forbes, hablé sobre el respeto al medio
ambiente de Cardano, afirmando que la cadena de bloques de Cardano es 1,6 millones de veces
mas eficiente energéticamente que Bitcoin. EI comentario de Hoskinson muestra las ventajas de
la Prueba de participacion sobre la Prueba de trabajo."

GRAFICO XVII: indice de consumo de electricidad de Cambridge Bitcoin
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Fuente: https://cbeci.org/

17 Fuente:https://www.forbes.com/sites/jonathanponciano/2021/05/13/cardano-surges-during-300-billion-crypto-
crash-as-musk-eyes-sustainable-bitcoin-alternatives/?sh=740fea79259¢ - Forbes
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Esta gréfica (graf.XVI) nos muestra el indice de consumo de electricidad de bitcoin en donde,
vemos la linea amarilla que seria la media entre la estimacion mas alto y bajo del consumo de
bitcoin, medido en TWh (teravatio - hora). Con unos niveles de 120 TWh a mayo de 2021.

GRAFICA XVIII: Energia gestionada en el sistema peninsular
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Podemos ver que el consumo en Espafia (graf. XVIIl) ha sido de 236.7 TWh en el Gltimo afio, y
Bitcoin ha llegado a un consumo de 120 - 140 TWh en el momento de mas consumo de energia
llegando a ser en comparativa el consumo de Bitcoin la mitad de energia gestionada en Espafia.

5. CONCLUSIONES:

El mercado de las criptomonedas es uno de los mercados mas novedosos y a la vez especulativos
que existen. Nos encontramos ante una gran variedad de diferentes criptomonedas y distintas
tecnologias blockchain en donde los inversionistas institucionales como de retail no saben en qué
invierten o como analizar dicho mercado. EI mercado todavia es reciente y en ocasiones poco
conocido por inversionistas aficionados e institucionales, lo que nos ha llevado a querer plasmar
en este trabajo, el funcionamiento de una criptomoneda, en concreto la criptomoneda denominada
‘Cardano’, investigando desde su origen hasta los posibles beneficios que se pueden obtener con
dicha criptomoneda. Ha sido complejo escoger que criptomoneda analizar, ya que en el mercado
hay mas de siete mil criptomonedas con diferentes proyectos y tecnologias, que han ido
apareciendo desde el afio 2009. Hemos vivido en este afio 2021 un -bullrun- (mercado alcista), en
donde el mercado de las criptomonedas ha obtenido mucha fuerza y se ha posicionado en la boca
de muchos inversores, como banca de inversion (JPmorgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley
entre otros) donde ya se plantea realizar fondos de inversién con criptomonedas.

El futuro de esta criptomoneda todavia es incierto, tiene mucho potencial de crecimiento, mejora 'y
expansion. Lo hemos visto con las distintas actualizaciones que ha tenido ADA, token de Cardano,
una de las ultimas por destacar serian la incorporacién de los smart contracts, unos contratos
inteligentes que tendran no solo la posibilidad de competir con Bitcoin y Ethereum, sino que sera
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capaz de competir con las finanzas tradicionales. Aunque una problematica que tiene Cardano o
las criptomonedas en general es la falta de regulacién mundial, todavia hay desconfianza por los
agentes reguladores pero cada vez estan tomando iniciativas.

Un ejemplo de revolucién al sector tradicional financiero serian los menores costes de transaccion
por pagos, ya que podrian realizarse un millon de transacciones por segundo, algo que hoy en dia
nunca se ha visto en los sistemas de pago tradicionales. La tecnologia blockchain es una
revolucién que ha venido para quedarse, es la evolucion a la tecnologia actual pero que de
momento sigue teniendo ciertas dificultades para que diferentes paises la acepten. Aunque hay
paises como Etiopia ya han adquirido dichas tecnologias en sus instituciones, y hay otros paises
en planteandose en implementar la tecnologia como en zonas América del Sur y América Central.

I. En lo que respecta a la rentabilidad. El estudio que hemos realizado en cuanto a la rentabilidad
nos muestra que Cardano ha tenido un buen comportamiento en este afio 2021, superando tanto
a Bitcoin como a Ethereum, teniendo ADA rentabilidades en el mes de enero del 87,16% a
diferencia de Bitcoin un 11,38% o Ethereum de 2.58 %. Esto en parte ha sido fomentado, no sélo
por el mercado alcista, sino también por los diferentes avances y actualizaciones de su tecnologia
blockchain. Ha obtenido tan buenos resultados que ha superado indices americanos de referencia
como el indice Standard & Poor's 500 o Nasdaq 100, que han quedado atras en la comparativa de
rentabilidad frente a Cardano. Nuestro estudio también nos ha llevado a la conclusién de que el
mejor exchange para realizar transacciones por el costo de dicha transaccion ha sido Binance por
sus comisiones de maker, taker y retirada.

II. En lo que respecta a la volatilidad. Hemos llegado a la conclusion, tras el estudio realizado,
que, aunque ha experimentado mayores volatilidades, estas han correspondido a mejores
resultados en la rentabilidad, ya que Cardano ha tenido volatilidades superiores a 50%. Si
comparamos la volatilidad con las dos criptomonedas de mayor capitalizacion, Bitcoin y Ethereum,
no han llegado a esas cotas de volatilidad, han sido inferiores incluso al 30%, pero sus
rentabilidades tampoco han superado al ADA.

lll. Sobre las lineas de investigacion. Se han identificado una serie de estudios relacionados con
esta materia cuyo tratamiento podria resultar igualmente interesante, y que por motivos de tiempo,
experiencia y espacio no han podido abordarse en esta investigacion. Dichas investigaciones
podrian ir orientadas a tratar en profundidad:

1.-El staking y la gestion pasiva de Cardano.

2.-Los contratos inteligentes y su repercusion a las finanzas tradicionales.

3.-La implementacién de la tecnologia blockchain de Cardano en paises emergentes.
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