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Resumen 
 

Este trabajo se centra en el análisis de Coinbase, una de las plataformas de intercambio de 

criptomonedas más grandes y populares del mundo. A través de una revisión bibliográfica y 

documental, se proporciona un marco teórico y de contexto para entender el entorno en el que 

opera Coinbase. Se realiza un análisis detallado y se proporciona un modelo para estimar las 

fuentes de ingresos de la compañía en base a las métricas clave de su negocio, utilizando 

diversas fuentes de información y datos. Finalmente, se aplican métodos de valoración 

financiera para hacer predicciones sobre el futuro de la compañía. El objetivo de este estudio 

es entender en profundidad cómo Coinbase genera ingresos, cuáles son las métricas clave que 

determinan su rendimiento y proporcionar una evaluación objetiva de su rendimiento futuro. 

 

Palabras clave: Coinbase, valoración, blockchain, analista, alfa, estimación. 
 
 
 
 
 

Abstract 
 
This work focuses on the analysis of Coinbase, one of the largest and most popular 

cryptocurrency exchange platforms in the world. Through a bibliographic and documentary 

review, a theoretical and contextual framework is provided to understand the environment in 

which Coinbase operates. A detailed analysis is carried out and a model is provided to 

estimate the company's sources of income based on the key metrics of its business, using 

various sources of information and data. Finally, financial valuation methods are applied to 

make predictions about the future of the company. The objective of this study is to deeply 

understand how Coinbase generates income, what are the key metrics that determine its 

performance, and to provide an objective assessment of its future performance. 

 

Keywords: Coinbase, valuation, blockchain, analyst, alpha, estimate. 
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Capítulo 1: Introducción 

 
Este estudio se propone explorar una nueva frontera en el análisis financiero: la utilización de 

la cadena de bloques como fuente de información para estimar los ingresos de una empresa. 

En el centro de esta investigación se encuentra Coinbase, una plataforma líder en el 

intercambio de criptomonedas, cuyas operaciones se realizan en gran medida a través de la 

blockchain. 

 

La cadena de bloques, con su transparencia y accesibilidad, ofrece una ventana única a las 

actividades de Coinbase en tiempo real. A pesar de que esta información es accesible para 

todos, puede que no se esté aprovechando completamente debido a la falta de conciencia o de 

herramientas para procesarla eficazmente. Aquí es donde entra en juego la teoría de las tres 

fuentes de "alfa" de Russell (1998), que sugiere que el alfa puede obtenerse a través del 

acceso a mejor información o de modelos más eficientes para procesarla. 

 

Al explorar esta fuente de información subutilizada, este estudio tiene el potencial de revelar 

insights que podrían dar una ventaja en el mercado. Esta ventaja se basa en la discrepancia 

entre la frecuencia con la que Coinbase reporta sus resultados (trimestralmente) y la 

disponibilidad continua de información sobre sus operaciones en la cadena de bloques. 

 

Además de este enfoque innovador en la estimación de ingresos, el estudio también se 

adentra en el terreno más familiar de la valoración financiera. Se aplicarán métodos de 

valoración tradicionales, como el descuento de flujos de caja y los múltiplos comparables, 

para evaluar el valor de Coinbase. Este análisis permitirá una comparación entre la valoración 

derivada de estos métodos y la cotización actual de la acción de Coinbase, proporcionando 

una visión más completa de su posición en el mercado. 

 

En resumen, este estudio busca fusionar lo nuevo con lo tradicional, utilizando la tecnología 

blockchain para enriquecer el análisis financiero tradicional. Al hacerlo, espera arrojar nueva 

luz sobre el valor y el potencial de Coinbase en el dinámico mercado de las criptomonedas. 
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1.1. Objetivos 

 

El objetivo principal de este trabajo es desarrollar y explicar un modelo financiero que permita 

estimar los ingresos trimestrales de Coinbase utilizando la información disponible en la cadena 

de bloques, donde realiza la mayor parte de sus operaciones. Se realizará un análisis exhaustivo 

de los aspectos clave de la empresa, como sus fuentes de ingresos y métricas relevantes del 

negocio, con el fin de evaluar su desempeño financiero y su potencial de crecimiento. Además, 

se llevará a cabo una valoración de la compañía utilizando una combinación de métodos 

fundamentales, principalmente el descuento de flujos de caja y múltiplos comparables 

 

Por último, se justificará y analizará la discrepancia en la cotización de la acción de Coinbase 

obtenida mediante los diferentes métodos de valoración utilizados. Se explorarán las posibles 

razones detrás de estas diferencias y se examinará cómo influyen en la toma de decisiones de 

inversión. 

 

1.2. Metodología 

 
Para abordar la temática del trabajo y cumplir con los objetivos establecidos, se implementará 

una metodología basada en dos componentes principales. 

 

En primer lugar, se indagará en la hipótesis de los mercados eficientes y las fuentes de 

información para introducir la información contenida en la blockchain como una nueva fuente 

de información de la que tiene que contar el analista financiero a la hora de estimar los ingresos 

trimestrales de una empresa como Coinbase. Se analizará las métricas claves sobre las que 

basar las estimaciones de cada una de las fuentes de ingresos de la compañía. Finalmente se 

comparará las estimaciones con los resultados trimestrales reportados. 

 

En segundo lugar, se aplicarán métodos de valoración financiera para hacer predicciones sobre 

el futuro de la compañía y se hará un resumen en una figura denominada football field de los 

precios implícitos derivados de los distintos modelos de valoración, con una atención especial 

en el DCF y los múltiplos comparables. 
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1.3. Justificación del tema escogido 

 
La elección de analizar y valorar Coinbase como tema se basa en mi formación académica y 

experiencia profesional en el ámbito financiero, donde he desarrollado habilidades y adquirido 

un interés por comprender los mercados y tomar decisiones fundamentadas. Este verano 

trabajaré como analista en un hedge fund en Hong Kong, especializado en activos digitales y 

mercados emergentes, por lo que considero oportuno aplicar mis conocimientos en el mercado 

de criptoactivos para evaluar una empresa cotizada y desarrollar un modelo financiero que 

utilice datos de la blockchain como referencia. De esta manera, podré fortalecer los 

conocimientos adquiridos durante mi formación y ampliar mi comprensión del funcionamiento 

de los mercados financieros. 

 

Capítulo 2: Marco teórico y contexto 

 

La utilización de información pública disponible en la cadena de bloques o blockchain para 

estimar los resultados trimestrales en el caso de Coinbase, agrega una complejidad adicional 

para el analista financiero, debido a que es necesario comprender la tecnología blockchain y su 

influencia en el rendimiento financiero de la empresa. Por consiguiente, antes de proceder a la 

evaluación y análisis de la compañía, resulta esencial establecer un marco de referencia sobre 

las criptomonedas para obtener una comprensión más detallada sobre el modelo de negocio de 

Coinbase. 

 

2.1. Teoría de los mercados eficientes 

 
La teoría de los mercados eficientes es una hipótesis ampliamente aceptada en la literatura 

financiera que se divide en tres formas: eficiencia débil, eficiencia semifuerte y eficiencia 

fuerte, que se diferencian en el grado en que los precios de los valores reflejan la información 

disponible. Según Eugene Fama (1970), la eficiencia de un mercado se refiere a la idea de que 

los precios de los valores reflejan toda la información disponible sobre ellos. En otras palabras, 

en un mercado eficiente, no deberían existir oportunidades de arbitraje disponibles, lo que 

significa que no habría una forma fácil de obtener ganancias sin correr riesgos. 
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La eficiencia débil se refiere a la idea de que los precios de los valores ya incorporan toda la 

información pasada del mercado. Esto significa que los precios de los valores reflejan toda la 

información disponible en el registro histórico de los precios de los valores y los volúmenes de 

negociación, pero no incluyen información adicional, como los estados financieros de la 

empresa o los anuncios de noticias recientes. Según Malkiel (2003), en un mercado eficiente 

débil, no es posible obtener ganancias superiores al promedio utilizando solo información 

pasada del mercado. 

 

La eficiencia semifuerte agrega información adicional a la eficiencia débil, es decir, los precios 

de los valores reflejan toda la información pública disponible sobre la empresa. Esto incluye 

no solo la información pasada del mercado, sino también información adicional como los 

estados financieros, anuncios de noticias, calificaciones de analistas y la información sobre la 

industria. En otras palabras, no es posible obtener ganancias superiores al promedio utilizando 

solo información pública disponible. 

 

Finalmente, la eficiencia fuerte es la forma más extrema de la hipótesis de mercado eficiente 

en la que los precios de los valores reflejan toda la información disponible, tanto pública como 

privada. Esto significa que los inversores no pueden obtener ganancias superiores al promedio 

utilizando información que no esté disponible públicamente, como información privilegiada. 

 

2.2. La transparencia de la Blockchain como fuente de información pública y “alfa” 

para el inversor 

 

Las fuentes de información pública, semipública y privada son cruciales para el análisis 

financiero y la valoración de las empresas. La información pública incluye cualquier 

información disponible al público en general, como los estados financieros y los informes 

anuales de la empresa, mientras que la información semipública se refiere a la información 

disponible para ciertas partes interesadas, como los analistas de mercado y los accionistas. Por 

último, la información privada es aquella que solo está disponible para un grupo selecto de 

personas, como los directivos de la empresa y los inversores institucionales. 

 

En el contexto de los criptoactivos y la tecnología Blockchain que subyace a ellos, la 

transparencia de la cadena de bloques puede eliminar mucha información asimétrica en la 
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inversión. La naturaleza descentralizada y pública de la cadena de bloques permite que la 

información financiera y las transacciones se registren y se compartan de manera transparente 

y segura. Por lo tanto, los inversores pueden tener acceso a información pública y semipública 

de manera más eficiente y precisa, lo que puede mejorar la eficiencia de los mercados.  

 

Otra manera de analizar esta nueva fuente de información es desde la teoría de las tres fuentes 

de “alfa” introducida por Russell (1998). El presidente de la firma de gestión de activos Fuller 

& Thaler señala como fuentes potenciales de alfa el tener acceso a mejor información que el 

mercado o disponer de modelos que permiten procesarla de mejor manera que el resto. La 

información contenida en la cadena de bloques es accesible por todo el mundo ya que es pública 

y transparente pero posiblemente el mercado no se haya dado cuenta de la posibilidad de 

utilizarla para estimar los ingresos de una empresa cotizada como Coinbase, la cual opera la 

mayor parte de sus actividades a través de la blockchain. 

 

De esta manera se da la oportunidad de “ganar al mercado” si se considera que este no es del 

todo eficiente. La razón por la que se puede dar esta oportunidad potencial es que Coinbase 

reporta resultados trimestralmente, mientras la información sobre la mayoría de sus 

operaciones (con algunos matices) está disponible 24/7.  

 

A continuación se van a introducir una serie de conceptos necesarios para entender en que 

entorno opera Coinbase. 

 

2.2.1.    Blockchain 

 
Una blockchain es una base de datos pública y descentralizada que contiene una lista enlazada 

y ordenada de bloques de transacciones (Antonopoulos, 2014). Cada bloque se identifica con 

un hash y está enlazado con el bloque anterior, creando así una cadena inmutable. De esta 

manera, la información registrada en la blockchain no puede ser modificada ni eliminada, lo 

que garantiza la seguridad y la integridad de los datos. 

 

En cuanto a las características y funcionalidades de la blockchain, es importante destacar su 

capacidad de descentralización y distribución de la información. Esto significa que no hay un 

punto central de control, sino que la información se almacena en múltiples nodos y se verifica 
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automáticamente a través de algoritmos criptográficos. Esto reduce el riesgo de fallos y de 

manipulación de la información. 

 

2.2.2.    Criptomonedas y criptoactivos 

 
El término "criptomoneda" se refiere a activos digitales diseñados para ser usados como 

medio de intercambio y almacenamiento de valor, utilizando criptografía para asegurar las 

transacciones. Además de las criptomonedas, hay otros criptoactivos, como tokens, que 

operan de forma descentralizada en una cadena de bloques existente, como Ethereum. Estos 

tokens pueden representar diferentes activos, como monedas, bienes físicos o acciones de 

empresas. 

 

2.2.3.    Bitcoin y Ethereum 

 
He considerado analizar específicamente estas dos criptomonedas porque actualmente son las 

de mayor capitalización de mercado y, además, Coinbase las reporta de manera separada en 

sus Activos bajo Custodia debido a su importancia, al ser los activos más invertidos e 

intercambiados en su plataforma. A modo de definición Bitcoin es una criptomoneda lanzada 

en 2009 (Nakamoto, 2008) que utiliza tecnología blockchain para garantizar la seguridad y la 

integridad de las transacciones. La blockchain de Bitcoin es un registro descentralizado e 

inmutable de todas las transacciones que se han realizado en la red. El proceso de validación 

de las transacciones en Bitcoin es llevado a cabo por los nodos de la red, lo que permite una 

mayor descentralización y seguridad. 

 

Por otro lado, Ethereum es una plataforma blockchain que fue lanzada en 2015 (Wood, 2014) 

y que destaca por posibilitar la utilización de smart-contracts. De esta manera, Ethereum se 

basa en una máquina virtual descentralizada que ejecuta contratos inteligentes y aplicaciones 

descentralizadas en una cadena de bloques pública y descentralizada. Los contratos inteligentes 

son programas que se ejecutan automáticamente cuando se cumplen ciertas condiciones 

predefinidas, lo que permite la creación de sistemas autónomos y sin intermediarios. Además 

de permitir la creación de contratos inteligentes, Ethereum también ha desarrollado su propia 

criptomoneda, el ether. El ether es la moneda nativa de la blockchain de Ethereum y se utiliza 

para pagar las transacciones y las comisiones en la red. 
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2.2.4.    Criptoeconomía y DeFi 

 
La criptoeconomía es un término relativamente nuevo que ha surgido con la aparición de las 

divisas digitales y el desarrollo de tecnologías basadas en el Blockchain o cadena de bloques. 

Este nuevo ecosistema digital combina la economía con tecnologías innovadoras que permiten 

el intercambio de valor sin la necesidad de intermediarios, lo que da lugar a una mayor 

descentralización y transparencia en las transacciones. 

 

Las Finanzas Descentralizadas o DeFi son una de las aplicaciones más relevantes de la 

criptoeconomía. Se refiere a la creación de sistemas financieros descentralizados que permiten 

transacciones directas entre pares sin la necesidad de intermediarios. Estos sistemas se 

construyen sobre cadenas de bloques públicas y abiertas y utilizan contratos inteligentes para 

automatizar las transacciones. Se basan en la idea de que los sistemas financieros 

descentralizados son más transparentes, accesibles y resistentes a la censura que los sistemas 

financieros centralizados tradicionales. 

 

2.3. Descripción de la compañía 

 
Coinbase es una plataforma de intercambio de criptomonedas que permite a particulares e 

instituciones comprar, vender e intercambiar una gran variedad de criptomonedas, como 

Bitcoin, Ethereum, Litecoin y otras (Coinbase, 2023). La empresa se fundó en 2012 y desde 

entonces se ha convertido en una de los “exchanges” de criptomonedas más grandes y 

populares del mundo (Coinbase prospectus, 2021). 

 

 

Figura 1: Logo Coinbase. (Coinbase, 2021) 

 

Coinbase genera ingresos a partir de varias fuentes. En primer lugar, las comisiones por 

transacción, que se cobran a los usuarios cuando compran o venden criptomonedas, ya sea a 

través de su plataforma estándar o a través de su plataforma Coinbase Pro, que está diseñada 

para inversores institucionales y cobra comisiones más bajas. En segundo lugar, también 

genera ingresos por sus servicios de custodia, que proporciona a los inversores institucionales 
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un almacenamiento seguro para sus tenencias de criptodivisas. Y, por último, los ingresos 

provenientes de sus recompensas por sus servicios de “staking” para criptomonedas en 

blockchains Proof of Stake (POS), así como los provenientes por los intereses generados por 

sus reservas de USDC. 

 

El éxito de la empresa ha contribuido a legitimar las criptomonedas como una clase de activos 

viable y ha suscitado un mayor interés entre los inversores institucionales. La oferta pública 

inicial (OPI) de Coinbase en abril de 2021 se consideró un hito para el sector de las 

criptomonedas y puso de relieve la creciente aceptación de estas en las finanzas 

convencionales. 

 

 

Gráfica 1: Evolución histórica del precio de la acción. (Elaboración propia) 

 

Capítulo 3: Fuentes de ingresos y métricas claves del negocio 

 

3.1. Fuentes de información y datos utilizados 

 

La mayor parte de la información concerniente a las fuentes de ingresos se ha obtenido de la 

página oficial de Coinbase, así como de sus informes anuales y trimestrales, en los que se 

detalla de qué fuentes provienen y cómo se identifican y definen los distintos tipos de ingresos 

recibidos. A lo largo de este capítulo, se introducirán las diversas fuentes de ingresos y se 
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expondrá la metodología empleada para estimar dichos ingresos en el próximo trimestre. 

 

La propuesta de valor de este trabajo de fin de grado radica en la potencial capacidad de estimar 

los ingresos de Coinbase en tiempo real, aprovechando el hecho de que la empresa opera 

predominantemente en actividades vinculadas con la tecnología blockchain, que son 

completamente transparentes por definición (Goel, 2023). Este enfoque permite utilizar la 

información accesible en la cadena de bloques para llevar a cabo la estimación de los ingresos 

de la compañía, una tarea que, en el caso de otras empresas, resultaría significativamente más 

compleja para los analistas financieros debido a la falta de transparencia en sus operaciones. 

 

3.2. Ingresos por transacciones 

 

La principal métrica operacional para Coinbase son los volúmenes transaccionales que realizan 

los inversores retail e institucionales cada vez que realizan una operación de intercambio, 

compra o venta de criptomonedas. Coinbase genera ingresos por cada una de estas 

transacciones y se configura como una comisión por cada compra o venta, que varía según el 

país y el tipo de transacción. Además, ofrece servicios adicionales como el intercambio 

instantáneo de criptomonedas o el envío y recepción de criptomonedas a través de direcciones 

de correo electrónico, por los que también cobra una comisión. 

 

De esta manera, la cantidad de ingresos que genera Coinbase en su segmento de transacciones 

depende en gran medida del volumen transaccional de su plataforma. A medida que más 

usuarios realizan transacciones en Coinbase, la empresa puede aumentar su comisión o cobrar 

una tarifa más alta por sus servicios.  

 

En el siguiente gráfico se puede observar la proporción que históricamente suponen los 

ingresos por transacciones en los ingresos totales de la compañía: 

 



 17 

 

Gráfica 2: Composición de los ingresos de Coinbase por trimestre. (Elaboración propia) 

 

En el último año, los ingresos por transacciones han disminuido proporcionalmente al aumento 

de los ingresos provenientes de su segmento de suscripciones y servicios. La volatilidad del 

mercado de criptomonedas y el esfuerzo de Coinbase por diversificar sus fuentes de ingresos1 

son las principales razones de este descenso (Khatri, 2021). 

 

Es importante destacar la correlación de los ingresos de Coinbase con la volatilidad del 

mercado de criptomonedas. Históricamente, cuando los precios de las criptomonedas caen 

significativamente, los volúmenes transaccionales en la plataforma de Coinbase suelen 

disminuir, lo que acaba afectando negativamente a sus ingresos por transacciones. Por otro 

lado, cuando los precios de las criptomonedas suben, debido al ciclo alcista, Coinbase ha 

demostrado ser capaz de atraer a más usuarios que transaccionan en su plataforma y, por lo 

tanto, aumentar sus ingresos por transacciones. Esta correlación se ve de forma clara en el 

siguiente gráfico donde se presenta la capitalización total media del mercado de criptomonedas 

por trimestres y el volumen transaccional reportado por Coinbase. 

 

                                                        
1 En Abril de 2021, el CEO de Coinbase, Brian Armstrong señaló los esfuerzos de la compañía por que más del 

50% de sus ingresos provengan de sus operaciones ajenas al trading. 

https://www.theblock.co/post/101579/coinbase-ceo-expects-50-future-revenues-non-trading-businesses  

https://www.theblock.co/post/101579/coinbase-ceo-expects-50-future-revenues-non-trading-businesses
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Gráfica 3: Correlación entre la capitalización del mercado de criptomonedas y el volumen de transacciones trimestrales. 

(Elaboración propia) 

 

A continuación, se explicarán las métricas operacionales más importantes de las que se deriva 

esta primera fuente de ingresos que son los ingresos por transacciones. 

 

3.2.1.    Volumen transaccional y número de usuarios activos mensuales (MTUs)  

 

El volumen transaccional y el número de usuarios activos mensuales (MTUs) son métricas 

fundamentales para evaluar el desempeño de una plataforma de intercambio de criptomonedas 

en términos de generación de ingresos por transacciones. 

 

 Volumen transaccional: Este indicador se refiere al valor total de todas las 

transacciones realizadas en la plataforma durante un período determinado. El volumen 

transaccional es una medida crítica para determinar el desempeño de la plataforma, ya 

que generalmente, cuanto mayor sea el volumen, mayores serán los ingresos por 

transacciones generados por la plataforma. 

 

 Número de usuarios activos mensuales (MTUs): El número de usuarios mensuales 

es otra métrica relevante que afecta los ingresos por transacciones. Se refiere a la 

cantidad de usuarios únicos que realizan transacciones en la plataforma en un mes 
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determinado. Cuantos más usuarios activos mensuales tenga la plataforma, más 

transacciones se realizarán y, por lo tanto, mayor será el volumen transaccional y los 

ingresos generados. 

 

Como se ha introducido, es fundamental tener en cuenta que ambas métricas son altamente 

sensibles a los cambios cíclicos del mercado. Durante los ciclos alcistas, se realiza un mayor 

volumen de transacciones en comparación con los ciclos bajistas, lo que puede influir en la 

comparabilidad de los datos de volumen y usuarios de un año o de un trimestre a otro. Para 

abordar este desafío, se ha optado por normalizar el volumen transaccional y comparar las 

transacciones realizadas en los ciclos bajistas con aquellas realizadas en otros ciclos bajistas, y 

lo mismo con los ciclos alcistas. Esta técnica nos permitirá evaluar con mayor precisión la 

evolución y la capacidad de Coinbase para atraer un volumen constante de transacciones a lo 

largo del tiempo, sin verse afectado por los cambios en el estado del mercado. 

 

En 2018, Coinbase registró un volumen transaccional de 105 mil millones de dólares, mientras 

que, en 2022, ese número aumentó a 830 mil millones de dólares. Una de las principales 

razones de este aumento es la mayor adopción de criptomonedas por parte de los inversores 

institucionales, que han estado mostrando un interés creciente en ellas como una clase de 

activos viable en los últimos años. Como se observa en el siguiente gráfico, desde 2018, la 

proporción del volumen transaccionado por los inversores retail sobre el volumen total ha ido 

disminuyendo constantemente hasta la fecha, lo que sugiere esta creciente entrada de 

inversores institucionales en el mercado. 
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Gráfica 4: Evolución del volumen de negociación trimestral de Coinbase. Inversores institucionales y retail. (Elaboración 

propia) 

 

En conclusión, el seguimiento constante de las métricas de volumen transaccional y número 

de usuarios activos mensuales es fundamental para medir el crecimiento y la estabilidad del 

mercado de criptomonedas. Aunque ambas métricas han disminuido en 2022, Coinbase ha 

logrado un aumento significativo en los últimos años en términos relativos a los ciclos bajistas 

y alcistas. 

 

3.2.2.    Comisiones por transacción 

 

La tarifa se cobra a los clientes retail e institucionales y se determina según el volumen y el 

tipo de pago. En las notas explicativas de sus reportes anuales se define como diferencian a sus 

inversores retail de los inversores institucionales: 

 Ingresos por transacciones de retail / consumidores: representan las comisiones por 

transacciones obtenidas de clientes que son principalmente particulares. 

 

 Ingresos por transacciones de inversores institucionales: representan las comisiones 

por transacciones obtenidas de clientes institucionales, como hedge funds, family 

offices y empresas de negociación e instituciones financieras. Los clientes 

institucionales pueden operar al contado a través del mercado spot de Coinbase y con 
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derivados a través de la bolsa de derivados de Coinbase, o utilizar los servicios de 

Coinbase Prime en función de sus necesidades (Coinbase 10K, 2022). 

 

Las tarifas están escalonadas según el volumen procesado en un período histórico determinado, 

pero la empresa ofrece descuentos a los clientes con un volumen significativo de transacciones. 

Las comisiones por transacción se cobran en el momento de la ejecución de la transacción y 

suelen ser pagadas implícitamente en la criptomoneda objeto de la transacción. 

 

El gráfico siguiente ilustra que, aunque los inversores institucionales realizan un mayor 

volumen, los ingresos por comisiones provenientes de los inversores retail son 

significativamente más elevados. La disparidad se debe en gran medida a que a los inversores 

institucionales se les cobran comisiones por transacción mucho más bajas que a los clientes 

retail. 

 

Gráfica 5: Comparación del volumen de negociación y los ingresos por transacciones provenientes de inversores 

institucionales y retail de Coinbase. (Elaboración propia) 

 

 

Metodología utilizada para el cálculo y la estimación de los ingresos por transacción del 

primer trimestre de 2023 

Los ingresos por transacciones siguen siendo la principal fuente de ingresos de Coinbase. Para 

estimarlos se han tenido en cuenta dos factores: a) el volumen de transacciones y b) la tasa de 
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comisiones. La metodología utilizada tiene en cuenta la distinción entre el volumen negociado 

por inversores retail e institucionales, dado que la empresa ha cobrado históricamente 

comisiones diferentes a cada uno de estos segmentos. 

 

a. En cuanto al volumen de transacciones, la empresa publica regularmente el volumen 

total de transacciones diarias. Sin embargo, no distingue la proporción que procede de 

inversores retail de la que procede de inversores institucionales. De esta manera, la 

primera suposición que tenemos que hacer en este caso es qué % del volumen total de 

transacciones procede de inversores retail y qué porcentaje procede de inversores 

institucionales. Esta distinción es importante para llegar a una estimación de calidad ya 

que Coinbase cobra comisiones diferentes a cada uno de ellos. 

 

Como se introdujo en el anterior gráfico, la proporción de volumen transaccionado por 

inversores retail ha ido disminuyendo constantemente, lo que sugiere esta creciente entrada de 

inversores institucionales en el mercado de negociación de criptomonedas. 

 

 

Gráfica 6: Porcentaje de contribución de los inversores retail al volumen de negociación total de Coinbase. (Elaboración 

propia) 

 

Basándome en estos datos históricos, estimo que la tendencia negativa del volumen de 

transacciones minoristas persista durante el Q1'23E. Por lo tanto, preveo que el porcentaje de 

volumen negociado retail disminuirá ligeramente del 14% del trimestre anterior al 13%, 

viniendo el 87% restante del volumen negociado por inversores institucionales. Por lo tanto, 

del volumen total de transacciones reportado de 145.000 millones de dólares, estimo que 
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18.000 millones de dólares procederán de inversores retail y 126.000 millones de dólares de 

inversores institucionales. 

 

b. En cuanto a las tasas de comisión, he asumido que Coinbase seguirá cobrando una 

comisión por transacción similar a la media histórica para los particulares, mientras que 

la comisión para los inversores institucionales disminuirá o se mantendrá similar a la 

media histórica. Así pues: 

 Comisiones por transacción para retail: 1.34% (media histórica de los 4 

últimos trimestres). 

 Comisiones por transacción para inversores institucionales: 0.017% (media 

histórica de los 4 últimos trimestres). 

 

 

Gráfica 7: Tasa de comisión como % del volumen de negociación. Inversores institucionales y retail. (Elaboración propia) 

 

Ingresos por transacciones= 18.000 millones x 1.38% + 126.000 millones x 0.017% = 

$290 millones 

 

En resumen, los ingresos por transacciones se estiman en 290 millones de dólares2, con un 

descenso intertrimestral del 10%. 

 

                                                        
2 Es importante tener en cuenta que durante la conferencia de analistas de Coinbase del cuarto trimestre de 2022, 

celebrada el 21 de febrero de 2023, Alesia Haas, CFO de Coinbase, reveló unos ingresos por transacciones de 

120 millones de dólares en el mes de enero. Por lo tanto, la estimación de ingresos totales de 290 millones de 

dólares tiene en cuenta tanto los ingresos reportados en enero como los ingresos estimados para los meses de 

febrero y marzo utilizando la metodología descrita anteriormente. 
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3.3. Ingresos por suscripciones y servicios 

 

La diversificación de ingresos se ha establecido como un objetivo fundamental a largo plazo 

para Coinbase. Históricamente, la compañía ha dependido en gran medida del volumen de 

transacciones para generar ingresos, lo cual ha sido afectado por los ciclos del mercado. Con 

el fin de reducir esta dependencia, Coinbase ha intensificado su enfoque en las suscripciones y 

servicios, con el objetivo de que más del 50% de sus ingresos provengan de esta línea de 

negocio (Capoot, 2022). 

 

En el último trimestre de 2022, los resultados indicaron que el segmento de suscripciones y 

servicios representó el 46% de los ingresos totales, impulsado principalmente por el aumento 

en los ingresos por intereses de USDC, debido a la subida de los tipos de interés de la FED 

durante estos últimos meses (Browne, 2023). 

 

Aunque los ingresos por intereses de USDC son un componente importante de las 

suscripciones y servicios, no son los únicos. También se incluyen las recompensas de 

blockchain, las comisiones de custodia y otros servicios y suscripciones.  

 

3.3.1.    Staking o Recompensas de Blockchain 

 

Coinbase también obtiene ingresos a través de su segmento de recompensas de blockchain, el 

cual se basa en la participación en blockchains que utilizan algoritmos de consenso de Proof 

of Stake (PoS). Como validador en estas blockchains, Coinbase deposita una cantidad de 

tokens nativos de la red como garantía de compromiso y utiliza su capacidad de procesamiento 

para validar bloques en la red. A cambio de su participación en la validación, Coinbase recibe 

una recompensa en forma de tokens nativos de la red, los cuales se valoran a precios de 

mercado. 

 

Coinbase obtiene esos tokens nativos o fondos de parte de sus usuarios, quienes los depositan 

en su plataforma de Coinbase Earn para participar en el mecanismo de consenso de PoS y 

obtener recompensas. La propuesta de valor de Coinbase se basa en ofrecer este servicio a sus 

usuarios, abstrayéndoles de las dificultades técnicas que implica ser un validador, a cambio de 

quedarse con el margen de diferencia entre las recompensas que recibe y el interés que paga a 
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sus usuarios por proporcionarle los fondos. De esta manera, Coinbase simplifica el proceso de 

validación de las blockchains para sus usuarios y obtiene ingresos a través del spread o margen 

entre las recompensas que recibe y lo que paga a sus clientes. 

 

Esta estrategia contribuye a la diversificación de los ingresos de Coinbase, reduciendo su 

dependencia del volumen de transacciones y fortaleciendo su posición en el mercado de las 

criptomonedas. 

 

A continuación, se presenta una tabla que muestra los APYs (tasas de rendimiento anual) 

ofrecidos por Coinbase a los usuarios para ciertos criptoactivos: 

 

 

Figura 2: Tasas de rendimiento anual (APY) ofrecidas por Coinbase a los usuarios para ciertos criptoactivos. (Coinbase web, 

2023) 

 

La comisión que cobra Coinbase por ofrecer este servicio de participación en la validación de 

blockchains es del 25% de las recompensas obtenidas. Por lo tanto, si un usuario realizara el 

proceso de validación por su cuenta (con los requerimientos técnicos necesarios), recibiría el 

apy completo del 5.19%, ya que en ese apy ofertado de 3.89% en Eth, ya va descontado esta 

tarifa o comisión del 25%. Como ejemplo, si un usuario deposita $1000 en Eth en Coinbase 

Earn a un apy del 3.89%, el usuario recibiría $38.9 en recompensas. Si el usuario realizara el 

proceso de validación por su cuenta (con las especificaciones técnicas requeridas), obtendría 

el apy completo del 5.19%, lo que equivale a $51.9 en recompensas. Esta diferencia de $51.9 

a $38.9 es el 25% de la comisión. Aunque pueda parecer una tarifa alta, históricamente, los 

usuarios de Coinbase han estado dispuestos a pagar comisiones elevadas a cambio de una 

mayor comodidad en el acceso a estos nuevos productos. 

 

En el contexto de los ingresos por staking o recompensas de blockchain, Eth es el criptoactivo 
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más destacado entre los ofertados por Coinbase. Esta plataforma ha logrado liderar el mercado 

de plataformas centralizadas (por delante de Binance y Kraken) en términos de Ether 

depositado, lo que le ha permitido introducirse en el espacio de los Liquid Staking Derivatives 

(LSDs) con el lanzamiento de cbETH en agosto de 2022. Hasta entonces el mercado estaba 

dominado por proveedores descentralizados como Lido Finance y Rocketpool (The Defiant, 

2022). Como se puede observar en el gráfico, Coinbase lidera el mercado de competidores 

centralizados como Binance, Kraken, Huobi y OKX, con una cuota de mercado del 52,81% en 

términos de Ether depositado a través de su plataforma. 

 

Figura 3: Cuota de mercado respecto al Eth depositado a través de plataformas de intercambio centralizadas – CEXs. 

(Elaboración propia) 

 

Metodología utilizada para el cálculo y la estimación de los ingresos por recompensas de 

blockchain del primer trimestre de 2023 

Para calcular y estimar los ingresos por recompensas de Blockchain, que incluye la oferta de 

servicios de “staking” a sus usuarios, he realizado el cálculo por separado de las recompensas 

obtenidas por ETH y el resto de criptomonedas (como Tezos, Cardano, Algorand, Cosmos, 

Solana y Aptos). Al no proporcionar Coinbase información detallada sobre los ingresos por 

recompensas provenientes de la validación de cada criptoactivo, se ha estimado la contribución 

de ETH a través de tres métricas clave: 

 

A) La cantidad de Eth depositada a través de la plataforma de Coinbase. Fuente utilizada: 

Dune Analytics (Hildobby, 2023). 

B) El APR diario que ofrece la blockchain de Ethereum a quienes validan sus 

transacciones. Fuente utilizada: Dune Analytics (Lidoanalytical, 2023). 
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C) El precio diario en USD de Eth. Fuente utilizada: CoinGecko3. 

 

Los datos utilizados se han obtenido de fuentes confiables, como Dune Analytics y 

CoinGecko4. 

 

 

Gráfica 8: Eth depositado a través de Coinbase y el APR ofrecido para los validadores de Ethereum POS. (Elaboración propia) 

 

A modo de ejemplo, se presenta una tabla resumen para la mitad del mes de enero de 2023 que 

muestra los ingresos diarios obtenidos por recompensas de ETH utilizando la metodología 

descrita. La combinación de estas métricas permite una estimación precisa de la contribución 

de ETH a los ingresos por recompensas Blockchain de Coinbase. 

 

 

Tabla 1: Resumen de ingresos diarios por recompensas de Eth para la mitad de enero de 2022. (Elaboración propia) 

                                                        
3 Precio histórico de Eth en dólares. https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum 
4 Para la recopilación automática y diaria de estos datos se ha utilizado el plugin de Excel y Google Sheets de 

Artemis. https://www.artemis.xyz/  

https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum
https://www.artemis.xyz/
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Para estimar la contribución de otras recompensas blockchain, incluyendo Tezos, Cardano, 

Algorand, Cosmos, Solana y Aptos, supuse que sus ingresos crecerían en línea con su 

capitalización de mercado promedio durante el trimestre analizado. Durante el cuarto trimestre 

de 22, la suma de la capitalización de mercado media de estos criptoactivos fue de 23,21 

millones de dólares, aumentando a 25,37 millones de dólares al final del primer trimestre de 

23, lo que representa un crecimiento del 9,3%. Utilicé este porcentaje como una aproximación 

para estimar el % de incremento en los ingresos por recompensas de blockchain provenientes 

de estos otros criptoactivos. A continuación, se muestra la tabla utilizada para realizar la 

estimación: 

 

 

Tabla 2: Resumen de ingresos trimestrales totales estimados por recompensas de Eth.  (Elaboración propia) 

 

Recompensas de blockchain= 49,4 + 21,5*(1 + 9.3%) = $72,91 millones 

 

En resumen, los ingresos de recompensas de Blockchain se estiman en 72.91 millones de 

dólares5, con un aumento intertrimestral del 19%. 

 

 

                                                        
5 Es importante tener en cuenta la contabilidad de las recompensas Blockchain que utiliza Coinbase. Las 
recompensas se declaran como ingresos al 100%, pero el 75% de estos ingresos se transfieren a los usuarios y 
se contabilizan en la partida de gastos por transacciones. Los ingresos reales o netos de Coinbase procedentes 
del staking se derivan del margen entre las recompensas que recibe y lo que paga a sus usuarios por aportar 
fondos, pero los contabiliza en sus ingresos brutos al 100%. 
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3.3.2.    Comisiones de custodia 

 

En lo que respecta a los servicios de custodia ofrecidos por Coinbase, la empresa brinda a sus 

clientes una solución de almacenamiento en “cold storage”, el cual se caracteriza por su mayor 

nivel de seguridad, ya que implica el almacenamiento de las claves privadas de los usuarios en 

dispositivos no conectados a Internet. A cambio de este servicio, la compañía cobra una 

comisión basada en un porcentaje del valor diario de los activos custodiados. Esta comisión es 

cobrada mensualmente y puede variar en función del acuerdo establecido entre la empresa y 

sus clientes. 

 

Coinbase reporta sus Activos bajo custodia trimestralmente utilizando dos clasificaciones: 

según el tipo de cliente (retail o institucional), y según los activos custodiados (BTC, ETH, 

Fiat u otros criptoactivos). Como se puede observar en el siguiente gráfico la evolución de los 

activos bajo custodia de la empresa a lo largo del tiempo también ha estado muy correlacionada 

con la capitalización total del mercado de criptomonedas: 

 

 

Gráfica 9: Evolución de los activos bajo custodia y correlación con la capitalización total del mercado cripto. (Elaboración propia) 

 

Cabe destacar que el éxito de este servicio depende en gran medida de la capacidad de la 

empresa para garantizar la seguridad de los activos custodiados, lo que implica la 

implementación de medidas efectivas de protección y la adopción de buenas prácticas en 

materia de gestión de riesgos. La disminución en la cantidad de activos bajo custodia en el 

último año podría ser el resultado de la pérdida de confianza de los inversores en la custodia 
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centralizada, debido a experiencias negativas con otras plataformas sobre todo tras la 

declaración de bancarrota y pérdida de los activos de los usuarios en el último año de las 

plataformas de FTX (Sigalos, 2022), Gemini (Coghlan, 2023) o BlockFi (Sherman, 2022). Este 

hecho pone en evidencia la necesidad de que Coinbase mantenga y fortalezca su compromiso 

con la seguridad y la confidencialidad de los activos de sus clientes, a fin de garantizar su 

satisfacción y fidelización en el largo plazo. 

 

Metodología utilizada para el cálculo y la estimación de los ingresos por comisiones de 

custodia del primer trimestre de 2023 

Para estimar las comisiones de custodia, se tuvieron en cuenta dos factores: a) los activos en la 

plataforma clasificados en institucionales vs retail, y b) la comisión de custodia como 

porcentaje de los activos institucionales. Coinbase informa trimestralmente del valor de sus 

activos custodiados, y los clasifica según el tipo de cliente (retail o institucional) y el tipo de 

criptoactivos bajo custodia (BTC, ETH, Fiat u otros criptoactivos). A modo de introducción, 

la metodología seguida consistió en estimar primero los Activos en Plataforma por la 

clasificación de criptoactivos (BTC, ETH, Fiat y otros) para llegar a la estimación total de 

activos custodiados. Posteriormente, apliqué el porcentaje estimado que históricamente 

pertenece a los inversores institucionales (basado en los porcentajes trimestrales anteriores), 

ya que a los inversores institucionales se les cobra una comisión. 

 

a. En primer lugar, para estimar los Activos en Plataforma, basados en la clasificación de 

criptoactivos, la principal estimación se ha basado en un aumento normalizado del 10% 

de activos custodiados en comparación con el trimestre anterior debido a la pérdida de 

confianza en los bancos tradicionales en las últimas semanas de marzo, debido a las 

noticias de SVB y First Republic. Este aumento del 10% se estimó en términos de 

incremento de unidades de activos bajo custodia, independientemente del precio. 

Posteriormente, para denotarlo en dólares, se multiplico por separado cada criptoactivo 

por su precio de negociación al final del trimestre, llegando a la estimación total en 

dólares de 133.000 millones de dólares de activos bajo custodia, como se muestra en la 

tabla siguiente: 
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Tabla 3: Resumen de los Activos Totales en Plataforma estimados. (Elaboración propia) 

 

El último paso consistiría en dividir la estimación obtenida de 133.000 millones de dólares de 

activos totales en custodia entre el porcentaje estimado que pertenece a inversores 

institucionales. En este caso, he utilizado la misma proporción que en el último trimestre, que 

es del 50%. 

 

 

Gráfica 10: Evolución de los activos bajo custodia de Coinbase, divididos por inversores institucionales y retail. (Elaboración 

propia) 
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b. En cuanto a las comisiones de custodia, una vez estimado el valor de los activos 

custodiados procedente de los inversores institucionales, he supuesto que Coinbase 

seguirá cobrando un % de comisión similar a la media histórica, que ha sido 

proporcional a estos activos institucionales custodiados. Como se observa en la 

siguiente tabla, de media se les cobra un 0,025%, que es el porcentaje utilizado para 

este trimestre. 

 

 

Gráfica 11: Tasa de comisión de custodia como % de los activos institucionales custodiados. (Elaboración propia) 

 

Comisiones de custodia= 133.000 millones x 0.025% = $13,3 millones 

 

En resumen, los ingresos por comisiones de custodia se estiman en 13,3 millones de dólares, 

con un incremento intertrimestral del 16%. 

 

3.3.3.    Intereses de las reservas de USDC 

 

Los ingresos generados por los intereses de las reservas de USDC se han convertido en una 

importante fuente de ingresos para la empresa, contribuyendo a alrededor del 30% de sus 

ingresos netos en el cuarto trimestre de 2022.  

 

USDC es una stablecoin que busca mantener su valor estable a un dólar, lo que significa que 

está respaldada por una reserva de activos como garantía de su valor. Circle, el socio de 

Coinbase, es el responsable de emitir y canjear USDC (Coinbase, 2018), mientras que 
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Coinbase es una de las pocas compañías restantes capaz de custodiar USDC a escala. 

 

Esta asociación entre Circle y Coinbase tuvo lugar en octubre de 2018 al formar CENTRE 

(Circle Blog, 2018) un consorcio de empresas líderes en el sector de las criptomonedas con la 

misión de digitalizar dólares on-chain de forma segura y transparente. Los clientes pueden 

tokenizar sus dólares y convertirlos en USDC y canjear USDC por dólares a través de Circle y 

Coinbase, lo que convierte a USDC en la primera stablecoin abierta, fungible e interoperable 

respaldada por dinero fiat del sector. 

 

 

Figura 4: Logo de Centre, un consorcio formado por Circle y Coinbase. (Centre, 2018) 

 

En términos económicos, los miembros de CENTRE ganan su parte proporcional de los 

ingresos por intereses de USDC en función de la cantidad de USDC distribuida por cada parte 

respectiva y la cantidad de USDC custodiada en cada plataforma. Esto actúa como una 

cobertura frente al alza de los tipos de interés y se espera que siga siendo una fuente importante 

de ingresos para Coinbase. 

 

Además de los ingresos por intereses de USDC, Coinbase también generó mayores intereses 

sobre los saldos en fiat de los clientes en el cuarto trimestre de 2022 en comparación con el 

tercer trimestre. Si bien los saldos fiat de los clientes disminuyeron, el aumento de las tasas de 

interés promedio compensó con creces esta disminución. Coinbase también continuó 

expandiendo internacionalmente su programa USDC Rewards, que permite a los clientes 

elegibles obtener recompensas de hasta el 1,5% APY por mantener sus USDC en la plataforma 

Coinbase. 
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En general, las fuentes de ingresos de Coinbase son diversas, con los ingresos por intereses 

específicos de USDC formando una parte significativa de este segmento. Con el auge de las 

stablecoins y la creciente adopción de las criptomonedas, Coinbase está bien posicionada para 

beneficiarse del crecimiento del sector. 

 

Metodología utilizada para el cálculo y la estimación de los ingresos por intereses de 

reserva de USDC del primer trimestre de 2023 

La metodología empleada para el cálculo y la estimación de los ingresos por intereses de 

reserva de USDC del primer trimestre de 2023 se basó en dos factores principales: la 

capitalización de mercado de USDC y el rendimiento anualizado de las letras del Tesoro a 1 

mes. Para estimar el interés diario devengado por la inversión media del 80% en T-bills 

estadounidenses que Circle suele mantener frente a la cantidad de USDC en circulación, se 

utilizó una metodología que se compone de tres métricas clave: 

 

A) La cantidad de USDC en circulación. Fuente utilizada: Coingecko6. 

B) La tasa de interés del bono del Tesoro de EEUU a 1 mes. Fuente utilizada: Ycharts7 

C) El porcentaje de inversión de las reservas de dólares en los bonos. Fuente utilizada: 

CoinGecko8. 

 

A continuación, se presenta una tabla resumen para la mitad del mes de enero de 2023 que 

muestra los intereses diarios que se han estimado utilizando la metodología descrita. 

 

                                                        
6 Cantidad de USDC en circulación. https://www.coingecko.com/en/coins/usd-coin  
7 1 Month Treasury Rate. Véase 

https://ycharts.com/indicators/1_month_treasury_rate#:~:text=1%20Month%20Treasury%20Rate%20is%20at%

204.62%25%2C%20compared%20to%204.81,long%20term%20average%20of%201.24%25.  
8 Precio histórico de Eth en dólares. https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum. 

https://www.coingecko.com/en/coins/usd-coin
https://ycharts.com/indicators/1_month_treasury_rate#:~:text=1%20Month%20Treasury%20Rate%20is%20at%204.62%25%2C%20compared%20to%204.81,long%20term%20average%20of%201.24%25
https://ycharts.com/indicators/1_month_treasury_rate#:~:text=1%20Month%20Treasury%20Rate%20is%20at%204.62%25%2C%20compared%20to%204.81,long%20term%20average%20of%201.24%25
https://www.coingecko.com/en/coins/ethereum
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Tabla 4: Estimación diaria de los ingresos por intereses de USDC para la primera mitad del mes de enero de 2023. (Elaboración 

propia) 

 

Por último, para la estimación de los ingresos trimestrales totales se asume que estos aumentan 

respecto al trimestre anterior en un porcentaje igual al aumento estimado siguiendo la 

metodología descrita en el cálculo anterior, como se puede observar en la tabla siguiente: 

 

 

Tabla 5: Resumen trimestral de los ingresos por intereses de USDC estimados. (Elaboración propia) 

 

Intereses de reservas de USDC= 182,2 millones x (1+13%) = $205,3 millones 

 

En resumen, los ingresos por intereses de las reservas de USDC se estiman en 205,3 millones 

de dólares, con un incremento intertrimestral del 13%. 

 

3.3.3.    Otras suscripciones y servicios 

 

La mayoría de los servicios que se incluyen en esta categoría no son lo suficientemente 

importantes como para que Coinbase destaque métricas operativas o ingresos significativos, 

razón por la cual se incluyen en la categoría de otras suscripciones y servicios. Entre ellos se 

incluyen: 
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 Coinbase One: suscripción que da acceso a $0 de comisiones de negociación en la 

plataforma Coinbase, protección de la cuenta de 1 millón de dólares y asistencia 

telefónica 24 horas al día, 7 días a la semana. 

 

 Learning Rewards / Earn Campaign: incentiva a los usuarios a aprender sobre cripto 

con pruebas y tareas para ganar criptomonedas. 

 

 Coinbase Cloud: ofrece herramientas para que los desarrolladores web3 creen 

aplicaciones utilizando la infraestructura de Coinbase. WAAS, API y SDK son 

algunos ejemplos. 

 

 Otras licencias de suscripción: servicios adicionales basados en suscripción como 

herramientas avanzadas de negociación, análisis de mercado, investigación y 

funciones personalizadas para mejorar la experiencia del usuario en la plataforma. 

 

 

Metodología utilizada para el cálculo y la estimación de los ingresos por otras 

suscripciones y servicios del primer trimestre de 2023 

Para estimar esta categoría, al no disponer de mucha información, he seguido una aproximación 

basada en la media de las variaciones trimestrales registradas durante el último año. Según los 

datos reportados históricamente, se observa una tendencia negativa con una disminución media 

del -11,59%, el cual se ha utilizado para estimar esta línea de ingresos para el próximo 

trimestre, como puede observarse en el gráfico correspondiente. 
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Gráfica 12: Ingresos trimestrales por otras suscripciones y servicios y su cambio porcentual respecto al trimestre anterior. 

(Elaboración propia) 

 

Otras suscripciones y servicios= 26,7 millones x (1 - 11.6%) = $23,6 millones 

 

En resumen, los ingresos por otras suscripciones y servicios se estiman en 23,6 millones de 

dólares, con un descenso intertrimestral del 12%. 

 

3.4. Ingresos por secuenciar transacciones en su blockchain L2: BASE 

 

El 23 de Febrero de 2023, Coinbase anunció en su blog el lanzamiento de “BASE”, una 

blockchain L2 cuyo objetivo es servir como el puente que permitirá a los usuarios de su 

plataforma trasladarse e interactuar con la criptoeconomía (Coinbase Blog, 2023). 

 

En términos sencillos, una Layer 2 o su abreviación L2 es un protocolo o blockchain secundaria 

construida sobre una cadena de bloques ya existente (en este caso sobre Ethereum), cuyo 

concepto clave se basa en alojar transacciones y reportar solo un "resumen" de las mismas en 

la cadena principal (Sguanci, Spatafora, & Vergani, 2021). El objetivo de esta es que una gran 

parte del trabajo o ejecución que realizaría la cadena principal pueda trasladarse a esta segunda 

capa. Así, mientras que la cadena principal proporciona seguridad, la segunda capa ofrece un 

alto rendimiento, pudiendo realizar cientos, o incluso miles, de transacciones por segundo así 

como ser más baratas en cuanto a las gas fees que los usuarios tienen que pagar por realizar 

transacciones. 
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En este apartado se explorará cómo Coinbase puede aprovechar la interoperabilidad de esta 

nueva plataforma blockchain con sus productos existentes y su amplia base de usuarios para 

generar ingresos adicionales. En su informe trimestral más reciente, Coinbase reveló que tiene 

una base de 110 millones de usuarios verificados en su plataforma. Si puede persuadir a una 

cantidad significativa de estos usuarios para que se adentren a la criptoeconomía a través de su 

nueva blockchain, Coinbase podría aumentar sus ingresos exponencialmente, ya que se espera 

que sea un factor o solución transversal para sus otras líneas de negocio. 

 

En primer lugar, podría incentivar el uso de la stablecoin USDC como la moneda nativa de 

BASE y de esta manera generar mayores ingresos por intereses. Si Coinbase promoviese el uso 

de USDC como la moneda nativa para pagar las tarifas de transacción e interactuar con las 

dApps de BASE, aumentaría la demanda de USDC y consolidaría su posición en el mercado 

de las stablecoins, lo que generaría mayores ingresos por intereses para Coinbase9, al aumentar 

los dólares disponibles por CENTRE para invertir en bonos de Estado. 

 

Una segunda opción sería incentivar el uso de cbETH para así aumentar la cantidad de ETH 

depositado a través de su plataforma de staking y generar ingresos por la tarifa del 25% sobre 

las recompensas obtenidas que cobra Coinbase por ofrecer este servicio a sus usuarios.  

 

Aunque es probable que Coinbase no reporte información sobre los ingresos y medidas 

operativas de esta nueva plataforma hasta que no pase un mayor tiempo, podemos hacernos 

una idea de los aspectos económicos de esta L2 analizando los ingresos y los usuarios activos 

diarios de otros secuenciadores L2. 

 

                                                        
9 Cabe recordar que como miembro de CENTRE, Coinbase obtiene una parte de los ingresos por intereses de 

USDC según la cantidad distribuida a través de su plataforma y la cantidad en poder de cada entidad. 
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Gráfica 13: Ingresos brutos y netos de los secuenciadores de otras L2 como Arbitrum y Optimism. (Elaboración propia) 

 

 

Optimism y Arbitrum, han obtenido desde su nacimiento unos ingresos brutos de $30M y 

41M$, respectivamente, generando unos ingresos netos de $6.7M y $12.2M. Es importante 

señalar que la diferencia entre ingresos brutos y netos se debe al proceso que siguen estas L2 

y a cómo interactúan con su Layer 1 o L1 principal. 

 

Los usuarios pagan una tasa de gas cada vez que interactúan con una dApp o smartcontract o 

realizan una transacción, lo que se considera el ingreso bruto de los secuenciadores que validan 

estas transacciones en estas L2s. A continuación, los validadores recogen todas estas 

transacciones cada cierto tiempo y las registran en la L1 principal, durante la cual también 

pagan tasas de gas. La diferencia entre lo que los secuenciadores pagan por registrar estas 

transacciones en el L1 principal y lo que reciben de los usuarios en su L2 es lo que se considera 

el ingreso neto. 

 

Figura 5: Esquema que ilustra la interacción de las transacciones de los usuarios en la L2 y el proceso de liquidación en la 

L1. (Monnot, 2022) 



 40 

 

Teniendo en cuenta que Coinbase ha tenido $3,100 millones de ingresos en 2022, puede parecer 

que estos números no sean muy relevantes, pero si Coinbase es capaz de atraer a su base de 

usuarios verificados de 110M a la criptoeconomía mediante la utilización de esta nueva red o 

blockchain, estos ingresos crecerían exponencialmente. Hay que tener en cuenta que la media 

de usuarios diarios de Arbitrum y Optimism se encuentra sobre los 270000, mientras BASE ya 

cuenta con 100000 en su versión de prueba. 

 

 

Gráfica 14: Número de usuarios activos diarios en Arbitrum, Optimism y la testnet de Base. (Elaboración propia) 

 

3.5. Conclusión 

 
En conclusión, en base al modelo, se espera que los resultados financieros de Coinbase en el 

primer trimestre de 2023 no sean muy sólidos, con unos ingresos estimados de 605 millones 

de dólares (0% de crecimiento intertrimestral). Conviene destacar que la tasa de comisiones 

sobre los volúmenes transaccionados sigue siendo el principal factor de los ingresos globales 

(para lo que se ha incluido una tabla de sensibilidades que proporciona un rango de 

estimaciones de 602 a 710 millones de dólares, reflejando el impacto potencial de diferentes 

tasas de comisión). 
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Tabla 6: Sensibilidad de los ingresos según diferentes tasas de comisión para clientes institucionales y retail. (Elaboración propia) 

 

Coinbase publicó los resultados del primer trimestre de 2023 el 4 de Mayo de 202310, podemos 

comprobar como de acertadas eran las aproximaciones en comparación con los ingresos netos 

finalmente reportados por la compañía. De esta manera: 

 

 Ingresos por transacciones: estimamos 269 y 21 millones de ingresos provenientes 

de las transacciones realizadas por inversores retail e institucionales, 

respectivamente. Se acabaron reportando 352 y 22 millones de ingresos en esta 

actividad. Las causas de la discrepancia fueron: a) un mayor porcentaje de 

transacciones retail que el esperado (se estimó un 13% y acabo siendo un 14.5%), 

b) una mayor tasa de comisión en cada transacción, en línea con la del último 

trimestre. 

 

 Recompensas de blockchain: en esta área las estimaciones fueron muy acertadas 

(72.9 millones estimados y 73.7 millones reportados). La razón es que es la línea 

de negocio donde más se puede hacer uso de la información contenida en la 

blockchain para llegar a unas estimaciones precisas. 

 

 Comisiones de custodia: en este caso las estimaciones también fueron ciertamente 

acertadas (13.4 millones estimados y 17 millones reportados). 

 

 Ingresos por intereses de USDC: a pesar de ser un área donde la mayor parte de la 

información está disponible en la blockchain las estimaciones no fueron tan precisas 

                                                        
10 Véase https://www.coindesk.com/business/2023/05/04/coinbase-shares-rise-as-q1-revenue-grows-23-
from-q4-to-773m/  

https://www.coindesk.com/business/2023/05/04/coinbase-shares-rise-as-q1-revenue-grows-23-from-q4-to-773m/
https://www.coindesk.com/business/2023/05/04/coinbase-shares-rise-as-q1-revenue-grows-23-from-q4-to-773m/
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(205.3 millones estimados y 240.8 millones reportados). 

 

 Otras suscripciones y servicios: las estimaciones no fueron acertadas en esta área 

(23.6 millones estimados y 30.1 millones reportados), debido a que no se dispone 

de métricas operacionales sobre la que basar las estimaciones, únicamente la media 

histórica de crecimiento trimestral. 

 

 

Tabla 7: Resumen de las distintas fuentes de ingresos estimadas para Q1´23 y la diferencia con los resultados finalmente reportados. 

(Elaboración propia) 

 

En resumen, la utilización de la información de la blockchain resulta precisa en algunas fuentes 

de ingresos, pero puede haber discrepancias en otras áreas donde no se cuenta con datos 

operacionales suficientes y donde hay que hacer suposiciones basadas en los datos históricos. 
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Capítulo 4: Métodos de Valoración 

 

Damodaran (2007) señala que hay cuatro aproximaciones que se utilizan para valorar las 

compañías: DCF, valoración de liquidación y contable de la empresa, valoración por múltiplos 

comparables y valoración de reclamaciones contingentes. No obstante, el descuento de flujos 

de caja y la valoración por múltiplos son las más utilizadas por los analistas. 

 

4.1. Descuento de Flujos de Caja 

El Descuento de Flujos de Caja o DCF11 es un método de valoración que determina el valor 

descontado de una serie de flujos de caja previstos que dicho activo generará en el futuro, 

descontados a una tasa apropiada, en función del riesgo asociado a dichos flujos, como señala 

Pascual L. B. (2009). 

 

4.1.1.    Predicciones a futuro y cálculo del Flujo de Caja Libre 

Ingresos 

Los ingresos totales se han estimado separando las distintas fuentes de los que provienen. Se 

ha hecho en base a unos KPIs (Key Performance Indicators) que son específicos para cada 

fuente de ingresos. A modo de ejemplo: 

 

 Los ingresos transaccionales se han calculado utilizando como input el crecimiento 

trimestral estimado de la capitalización total del mercado de criptomonedas. Se ha 

llegado a esta capitalización total estimando por separado, en primer lugar, el precio de 

Ethereum y calculando sobre el mismo, de acuerdo a la evolución esperada del ratio 

ETH/BTC, el precio de BTC y, por último, el porcentaje de dominancia de ETH y BTC 

sobre la capitalización total para llegar a esta última. Una vez estimado el porcentaje 

de crecimiento de la capitalización total del mercado de criptomonedas, se ha asumido 

un crecimiento equivalente para los ingresos ya que históricamente han estado muy 

correlacionados12. 

 

 Los ingresos por suscripciones y servicios se han estimado utilizando inputs específicos 

para cada una de las líneas de ingresos: 

                                                        
11 Discounted Cash Flow por sus siglas en inglés. 
12 Véase la Gráfica 3. 
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a) Staking o recompensas de blockchain: utilizando el porcentaje estimado de staking 

de Eth como principal input (ya que es el criptoactivo que más contribuye a los 

ingresos en esta línea) y la evolución de la cuota de mercado de Coinbase respecto 

al Eth depositado a lo largo de los trimestres. 

 

b) Comisiones de custodia: utilizando el número total de Activos en Plataforma 

estimado, calculado en base al input previo del crecimiento estimado de la 

capitalización total del mercado de criptomonedas. 

 

c) Intereses de las reservas de USDC: utilizando dos inputs, la cantidad en circulación 

de USDC estimada, en base al crecimiento de la capitalización total del mercado, y 

los tipos de interés de los Bonos del Tesoro a un mes de EEUU, calculados de 

acuerdo a las expectativas del mercado respecto a la FFR. 

 

d) Otras subscripciones y servicios: de acuerdo con la media de crecimiento trimestral 

histórico, además de estimar el lanzamiento de la blockchain de BASE para el 2024 

Q2, lo que hará aumentar esta línea de ingresos. 

 

 

Gráfica 15: Evolución de los ingresos por transacciones y suscripciones y servicios en base a las estimaciones realizadas. 

(Elaboración propia) 
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Costes y EBITDA 

Los costes se dividen en costes de transacciones, de ventas y marketing, tecnología y 

desarrollo, G&A, reestructuraciones y otros costes. Se pueden categorizar en costes variables 

y costes fijos. 

 Costes variables: costes de transacciones y costes de ventas y marketing. Los costes 

de ventas y marketing se han calculado como porcentaje de ventas histórico. No 

obstante, para una estimación más precisa de los costes de transacciones, se ha 

desglosado en los costes directamente asociados a los ingresos por transacciones y los 

costes derivados del pago del 75% de los ingresos por recompensas de blockchain. 

Estos se han calculado por separado para llegar a la estimación total. 

 

 Costes fijos: los costes de tecnología y desarrollo, G&A13, reestructuraciones y otros 

son costes fijos. Se han calculado a través de una media móvil del crecimiento histórico 

que han tenido. 

 

Una vez estimados los ingresos y costes, llegamos al EBITDA, donde se puede observar su 

evolución en el siguiente gráfico: 

 

 

Gráfica 16: Evolución del EBITDA en los años estimados. (Elaboración propia) 

 

                                                        
13 La amortización venía incluida dentro de los costes de G&A. Se ha excluido para su estimación. 
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Amortización y CAPEX 

A la hora de estimar el CAPEX se ha optado por estimar únicamente la inversión recurrente 

que realiza Coinbase principalmente en software de uso interno. Se ha estimado como 

porcentaje de las ventas histórico. Se deja fuera las posibles inversiones que haga en 

operaciones de VC (Venture Capital) y M&A (Mergers and Acquisitions) a través de su entidad 

Coinbase Venture porque no forman parte de sus actividades operativas recurrentes. 

 

En cuanto a la amortización, esta también se ha realizado en base al porcentaje de ventas 

histórico. Como se puede observar en el gráfico ambas van convergiendo conforme pasan los 

años estimados. 

 

 

Gráfica 17: Evolución del CAPEX y D&A en los años estimados. (Elaboración propia) 

 

 

Variación de NOF 

Las Necesidades Operativas de Financiación también se han estimado como un porcentaje 

sobre las ventas en base a los datos históricos con el objetivo de calcular la variación de estas 

de un año a otro. 
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SBC o Remuneración en acciones 

El SBC14 o remuneración en acciones a los empleados es un gasto “non-cash”, ya que no 

supone una salida de caja, similar a las amortizaciones. La diferencia entre SBC y las 

amortizaciones es que la recompensa en acciones crea dilución15 para los inversores en equity. 

No obstante hay algunos autores como Damodaran (2005) que a pesar de ser un gasto “non-

cash”, no es tan similar a la amortización, por lo que hay varias formas de tenerlo en cuenta a 

la hora de valorar16. La más utilizada por los analistas es añadirlo de vuelta a la hora de calcular 

el FCF17 utilizando como argumento que es un gasto non-cash y tenerlo en cuenta en el número 

de acciones de las opciones ya emitidas. 

 

Tasa Impositiva 

La tasa impositiva utilizada es del 25% para las empresas de Estados Unidos, donde Coinbase 

está establecida. Por último se presenta una tabla resumen con los datos históricos y las 

estimaciones hasta 2027:  

 

Tabla 8: Resumen de información financiera histórica y la evolución para el cálculo del FCF. (Elaboración propia) 

                                                        
14 En inglés Stock-Based Compensation. 
15 En lugar de pagar los salarios de los empleados con dinero de caja, les pagas en acciones, lo que acaba 

provocando que los empleados cada vez tengan más porcentaje de propiedad sobre la empresa que los 

inversores. 
16 Damodaran, A., “Stock-based Employee Compensation: Value and Pricing Effects”, 2014, (disponible en 
https://aswathdamodaran.blogspot.com/2014/02/stock-based-employee-compensation-value.html, última 

consulta 08/06/2023).  
17 Wall Street Prep, “Stock-based Compensation in DCFs”, (disponible en 

https://www.wallstreetprep.com/knowledge/stock-based-compensation-treatment-dcf-almost-always-wrong/, 

última consulta 08/06/2023). 

https://aswathdamodaran.blogspot.com/2014/02/stock-based-employee-compensation-value.html
https://www.wallstreetprep.com/knowledge/stock-based-compensation-treatment-dcf-almost-always-wrong/
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4.1.2.    Cálculo del WACC 

 

Una vez que estimados los Flujos de Caja Libres hasta el año 2027 necesitamos descontarlos 

al año en el que estamos realizando la valoración. Para este propósito, utilizaremos el WACC18 

o Coste Promedio Ponderado de Capital, que representa el coste promedio ponderado de los 

recursos propios y la deuda después de impuestos o el coste de oportunidad de tener todo el 

capital invertido en una empresa acuerdo con Damodaran (2016).  

 

La estructura de capital utilizada será la actual19, según se refleja en el balance publicado en 

los últimos resultados trimestrales. El coste de equity se ha calculado conforme al modelo 

CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual sigue siendo el método más utilizado tanto por 

analistas como por los académicos (Da, Guo, & Jagannathan, 2012). 

 

En la siguiente tabla se puede observar cómo se ha hecho el cálculo de cada uno de los 

componentes de la fórmula: 

 

Figura 6: Cálculo del WACC (Elaboración propia) 

 

El WACC es en cierta medida elevado debido al coste de los recursos propios, también 

entendido como la rentabilidad exigida por los accionistas de Coinbase. El principal input que 

lleva a este 17.3% de coste de recursos propios es la beta de Coinbase de 2.28 obtenida de 

                                                        
18 En inglés Weigthed Average Cost of Capital. 
19 Se prevé que se mantenga relativamente estable en los próximos años. 
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Bloomberg. La prima de riesgo utilizada ha sido la calculada por Damodaran (2023) para 

Estados Unidos y para la tasa libre de riesgo o risk free rate se ha tomado la rentabilidad de su 

Bono a 10 años (CNBC, 2023). 

 

Por último para el coste de la deuda, se ha tomado el tipo de interés al que emitieron sus 

distintos bonos, cuyo tipo de interés medio es del 2.26% y asumimos una tasa impositiva del 

25% (también utilizada para el cálculo del NOPAT). 

 

4.1.3.    Cálculo del valor terminal y valor objetivo 

 

La tasa de crecimiento perpetuo asumida ha sido del 2%20. Para finalizar se presenta una tabla 

con los cálculos realizados para llevar al valor objetivo de $80, un 47% superior al precio de 

cotización de $54.4 a 9 de Junio de 2023.  

 

21 

Figura 7: Valoración de Coinbase por DCF (Elaboración propia) 

                                                        
20 Similar a la tasa de inflación a la que aspiran los Bancos Centrales entre ellos la FED. 
21 Conviene señalar que el número de acciones de clase A (common shares) de Coinbase son 186.9 millones, 

pero aquí se utilizan 282 millones. Las restantes 96 millones de acciones tienen en cuenta la potencial dilución 

en caso de ejercitarse todas las opciones dadas en los planes de recompensas de acciones a los empleados. 
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A modo ilustrativo se ha realizado unas tablas de sensibilidades en función del WACC y la 

tasa de crecimiento perpetuo utilizada. El objetivo es ver como cambiaría el valor por acción y 

el múltiplo EV/EBITDA de salida en el año 2027 de utilizar otro WACC o g. 

 

Tabla 9: Sensibilidades del valor por acción respecto al WACC y la tasa de crecimiento perpetuo (Elaboración propia) 

 

 

Tabla 10: Sensibilidades del múltiplo EV/EBITDA implícito de salida respecto al WACC y la tasa de crecimiento perpetuo. 

(Elaboración propia) 

 

La acción cotiza actualmente a $54.4. A efectos comparativos con el mercado, para llegar a 

ese precio, y en base a las estimaciones previas de crecimiento de ingresos y márgenes, el 

mercado estaría asumiendo un WACC de 14.5% y 0% de crecimiento perpetuo. 

 

Al analizar los múltiplos de salida implícitos para 2027 utilizando diferentes tipos de WACC 

y crecimientos perpetuos, se presentan diversos escenarios. No es posible compararlos 
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directamente con el EV/EBITDA actual debido a que el último informe de EBITDA muestra 

un resultado negativo. Sin embargo, al contrastarlos con los EV/EBITDA de empresas 

comparables (que se encuentran en la tabla 11), se puede concluir que no son elevados, sino 

más bien conservadores. 

 

4.2. Múltiplos comparables 

 

El método de valoración por comparables es una técnica utilizada para estimar el valor de una 

empresa mediante la comparación de múltiplos financieros con empresas similares que cotizan 

en el mercado (Koller, Goedhart, & Wessels, 2005). Aunque no existe una empresa 

directamente comparable a Coinbase debido a su posición única en el mercado de las 

criptomonedas, hemos seleccionado estas empresas relacionadas para realizar una valoración 

relativa: 

 

- CME Group: Empresa estadounidense que opera mercados de derivados financieros, 

incluyendo futuros y opciones. Importante plataforma para la negociación de futuros 

de Bitcoin. 

 

- Intercontinental Exchange (ICE): Operador de mercados financieros globales, 

incluyendo intercambio de futuros y opciones. A través de su filial Bakkt, ofrece 

servicios relacionados con criptomonedas. 

 

- NASDAQ: Bolsa de valores electrónica estadounidense, conocida por listar empresas 

tecnológicas. Ha respaldado proyectos relacionados con blockchain y muestra interés 

en las criptomonedas. 

 

- Silvergate Capital Group: Empresa bancaria y financiera especializada en servicios 

para criptomonedas y blockchain. Proporciona servicios bancarios y financieros a 

empresas del sector. 

 

- Galaxy Digital Holdings: Empresa de gestión de inversiones y servicios financieros 

centrada en criptomonedas y blockchain. Ofrece asesoramiento, comercio de activos 

digitales y participa en inversiones estratégicas. 



 52 

 

Se ha seleccionado a CME Group y Intercontinental Exchange (ICE) debido a que operan 

mercados de derivados financieros, incluyendo futuros y opciones de Bitcoin, lo cual está 

directamente relacionado con las actividades de Coinbase en la negociación de criptomonedas. 

Además, NASDAQ se incluye por su experiencia en listar empresas tecnológicas y su función 

como bolsa o Exchange. Por último, Silvergate Capital Group y Galaxy Digital Holdings son 

empresas especializadas en servicios financieros y bancarios para criptomonedas y blockchain, 

lo cual las convierte en comparables relevantes debido a su enfoque en el mismo sector que 

Coinbase.  

 

A continuación se presenta una tabla-resumen de los distintos múltiplos obtenidos en base a 

las estimaciones del sell-side. 

 

 

22 

Tabla 11: Múltiplos de empresas comparables a Coinbase (Elaboración propia) 

 

 

El tercer método que existe y es utilizado por los analistas es el múltiplo por transacciones 

precedentes, que por lo general son más altos23 que los múltiplos por comparables (Rosenbaum 

& Pearl, 2021). En el caso de Coinbase no se ha podido realizar este último método ya que no 

se ha encontrado ninguna transacción precedente relevante en la industria. 

 

 

                                                        
22 Donde faltan múltiplos es porque han reportado figuras negativas (para los múltiplos LTM) o el mercado 

estima figuras negativas (para los múltiplos a futuro). 
23 La razón es que las transacciones precedentes incluyen el “premium de control” que paga el adquirente por 

adquirir la totalidad de la empresa. Normalmente suele ser de un 20-25%. 
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4.3. Resultados 

 

Por último se presenta la siguiente tabla que resume el valor objetivo obtenido utilizando los 

distintos métodos de valoración. También se han incluido las estimaciones de los analistas del 

sell-side obtenidas de Bloomberg, así como el rango de cotización de la acción en las últimas 

52 semanas. A efectos comparativos, se incluye el precio de cotización de la acción a 9 de junio 

de 2023. 

 

 

Figura 8: Football field de los distintos métodos de valoración (Elaboración propia) 

 

A pesar de que se han obtenido rangos implícitos utilizando todos los múltiplos considerados, 

únicamente se ha podido utilizar completamente el múltiplo EV/Sales. Este múltiplo se ha 

aplicado tanto para los LTM (últimos doce meses) como para los dos primeros años 

proyectados, como se puede apreciar en la figura adjunta. La razón de esta selección se debe a 

que Coinbase ha reportado cifras negativas en los últimos doce meses y se espera que también 

presente cifras negativas en el año 2023, el primer año proyectado.  
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Procediendo a valorar los resultados obtenidos se puede observar que dentro de la valoración 

por múltiplos se han obtenido rangos dispares, siendo los más altos los derivados sobre ventas. 

Una razón puede ser que Coinbase históricamente ha tenido unos márgenes EBITDA muy 

irregulares, por lo que la utilización de múltiplos más allá de ventas debido a esta disparidad, 

pueden llevar a valoraciones erróneas. La valoración más alta se da en base al múltiplo 

EV/Sales del segundo año proyectado, 2024, donde se estima (en base a las proyecciones 

utilizadas para el DCF) que las ventas alcancen los $4,5 mil millones de dólares. 

 

Comparando el DCF con las estimaciones de los analistas se llega a una conclusión dispar. El 

mercado mayoritariamente considera que la acción se encuentra en la cotización en la que debe 

estar, mientras el DCF nos da valores más superiores. La razón se encuentra en que 

probablemente estamos anticipando mayor crecimiento que el mercado está esperando o menor 

riesgo (ya que el mercado puede estar descontando a una mayor tasa de descuento, en atención 

a factores externos como el riesgo regulatorio). 

 

Capítulo 5: Conclusión 

 

El principal objetivo de este trabajo se centraba en la creación de un modelo propio que imite 

el enfoque de un analista de un hedge fund o inversor que busca superar al mercado utilizando 

información menos conocida o procesándola de manera más eficiente para generar alfa. Esto 

puede hacer que se convierta en una ventaja competitiva cada vez más importante para los 

inversores. A través del análisis de Coinbase, se ha demostrado que la información de la 

blockchain puede ser precisa en algunas fuentes de ingresos. Sin embargo, también se ha 

identificado que pueden existir discrepancias en otras áreas donde no se dispone de suficientes 

datos operacionales. En estos casos, se han tenido que hacer suposiciones basadas en los datos 

históricos, lo cual no resulta idóneo ya que pueden cambiar de un trimestre a otro, como ha 

acabado sucediendo. A pesar de ello, creo que un modelo más complejo y detallado hubiese 

sido capaz de ser más preciso, y probablemente se encuentre a disposición de alguno de los 

participantes del mercado. 

 

En definitiva, el modelo desarrollado en este trabajo proporciona una herramienta valiosa para 

entender cómo Coinbase genera ingresos y cuáles son las métricas clave que determinan su 

rendimiento. Aunque el modelo tiene sus limitaciones, ofrece una evaluación objetiva del 
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rendimiento futuro de la compañía y puede ser útil para los inversores que buscan tomar 

decisiones informadas. 

 

En cuanto a la segunda parte del trabajo, donde se ha realizado una valoración de Coinbase en 

base a diferentes métodos, se ha demostrado que la valoración de una compañía como Coinbase 

puede ser compleja debido a la naturaleza dinámica y en constante evolución del sector de las 

criptomonedas. 

 

Se han aplicado métodos de valoración financiera tradicionales, como el descuento de flujos 

de caja y el uso de múltiplos comparables, para hacer predicciones sobre el futuro de la 

compañía. Estos métodos, aunque útiles, tienen sus limitaciones, especialmente en un sector 

tan volátil y en rápido cambio como el de las criptomonedas. A pesar de estas limitaciones, los 

resultados de la valoración proporcionan una visión valiosa de la posible trayectoria futura de 

Coinbase. Los resultados sugieren que, a pesar de los desafíos, Coinbase está bien posicionada 

para beneficiarse del crecimiento continuo del sector de las criptomonedas. 
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Anexos 

 

Tabla 1: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Coinbase históricá y en base a las 

estimaciones realizadas 
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Tabla 2: Estimaciones de analistas del sell-side de Coinbase  
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