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ABSTRACT

This study explores the relationship between the behavior of the Ethereum cryptocurrency
market and the market for digital collectible football cards on the Sorare platform. Using a
quantitative approach based on correlation analysis, it examines the links between
variables such as the average price of Ethereum, its volatility (daily and monthly), and
internal Sorare market metrics, including the average card value in ETH and euros, as well
as transaction volume. Data were analyzed both individually (player by player) and by

player position (goalkeeper, defender, midfielder, and forward).

The results indicate a moderate positive correlation between Ethereum’s price and the
average card value in euros, while a negative correlation appears with card value in ETH,
suggesting internal market adjustments in response to cryptocurrency fluctuations.
Volatility, by contrast, showed weaker relationships, although slight negative correlations
with transaction volume suggest a cautious investor response during uncertain crypto
periods. Positional differences were also found forwards showed the strongest correlations

with crypto market variables, while goalkeepers displayed the weakest.

The study offers practical implications for investors, recommending strategies such as
portfolio diversification and volatility monitoring, as well as for the Sorare platform itself,
which could implement tools to help mitigate risks arising from Ethereum’s fluctuations.
Methodological limitations are acknowledged, such as the lack of comparison with other
platforms or markets, and future research is suggested to extend the time horizon,

incorporate additional variables, and examine user behavior under volatile conditions.
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RESUMEN

Este estudio analiza la relacion entre el comportamiento del mercado de la criptomoneda
Ethereum y el mercado de cartas coleccionables digitales de futbol en la plataforma Sorare.
A través de un enfoque cuantitativo basado en analisis de correlacion, se examinan los
vinculos entre variables como el precio medio de Ethereum, su volatilidad (diaria 'y
mensual), y métricas internas del mercado de Sorare, tales como el valor medio de las
cartas en ETH y en euros, asi como el volumen de transacciones. Los datos fueron
analizados tanto a nivel individual (jugador por jugador) como segmentados por posicion

(portero, defensa, mediocentro y delantero).

Los resultados indican una correlacion positiva moderada entre el precio de Ethereum y el
valor medio de las cartas en euros, mientras que existe una correlacién negativa con el
valor en ETH, lo que sugiere un ajuste interno del mercado ante variaciones en el valor de
la criptomoneda. La volatilidad, en cambio, mostré relaciones mas tenues, aunque con
ligeras correlaciones negativas respecto al nimero de transacciones, lo que apunta a una
posible cautela de los usuarios en contextos de incertidumbre cripto. Se observan ademas
diferencias segtn la posicion de los jugadores: los delanteros presentan las correlaciones
mas intensas con las variables del mercado cripto, mientras que los porteros muestran las

mas débiles.

El estudio ofrece implicaciones practicas para inversores, recomendando estrategias de
diversificacion y monitoreo de la volatilidad, asi como para la propia plataforma Sorare,
que podria implementar herramientas para mitigar riesgos derivados de la fluctuacién del
valor de Ethereum. Se identifican también limitaciones metodoldgicas, como la falta de
comparacion con otras plataformas o mercados, y se proponen futuras lineas de
investigacion orientadas a ampliar el horizonte temporal, incorporar mas variables y

explorar el comportamiento del usuario ante escenarios volatiles.

PALABRAS CLAVE

Ethereum, Sorare, criptomoneda, volatilidad, mercado NFT, correlacion, activos digitales.



1. Introduccion

1.1. Contexto y relevancia del tema

Las criptomonedas se han consolidado en la tltima década como una clase de activos
digitales novedosa y de alto riesgo, caracterizada por fuertes fluctuaciones de precio. La
volatilidad, medida de la variacion de los precios a lo largo del tiempo, en criptomonedas
como Bitcoin y Ethereum supera ampliamente la de activos tradicionales (Baur & Dimpfl,
2018). Por ejemplo, la volatilidad de Bitcoin ha llegado a ser hasta 30 veces mayor que la
de monedas fiduciarias importantes. Ethereum, en particular, exhibe una volatilidad
historica elevadisima, con estimaciones de un 6% de variacion diaria promedio,
equivalente a mas del 100% anualizado (Armstrong, 2022).

En contraste, activos como el oro o acciones de grandes empresas suelen mostrar
volatilidades diarias inferiores al 1%. Esta extrema volatilidad implica que el precio de
Ethereum puede moverse dramaticamente en cortos periodos, anadiendo incertidumbre

significativa para quienes lo utilizan como moneda de intercambio (Coinbase)

En paralelo al auge de las criptomonedas, surgi6 el fenomeno de los Tokens No Fungibles
(NFTs), activos digitales tinicos registrados en blockchain. Los NFTs permiten certificar la
originalidad y propiedad de bienes digitales (Iberdrola, 2021). Aplicados al deporte, han
dado lugar a plataformas innovadoras como Sorare, un juego de “futbol fantasy” que
combina coleccionables digitales de fitbol con gestion de equipos en competiciones
virtuales. Cada carta digital de jugador en Sorare es un NFT emitido en la cadena de
bloques de Ethereum, lo que trae consigo las ventajas de la descentralizacion y propiedad
verdadera por parte de los usuarios, pero también la exposiciona la volatilidad inherente de
Ethereum. Sorare irrumpi6 en 2018 de la mano de los emprendedores franceses Nicolas
Julia y Adrien Montfort, y desde entonces ha ganado traccion rapidamente (Wheeler,
2024). La plataforma logr6 importantes hitos de financiamiento, como una ronda de

financiacioén de 680 millones de ddlares liderada por SoftBank, que valor6 a Sorare en



4.300 millones de dolares, reflejando las altas expectativas en torno a los NFTs deportivos.
(TechCrunch)

Asimismo, establecid acuerdos de licencia con més de 180 clubes de futbol de élite para
usar sus jugadores oficialmente (Dillet 2021). Gracias a esta expansion y al crecimiento del
mercado NFT en general (que paso de apenas 232 millones de USD en 2020 a 22.000
millones en 2021. Sorare alcanzé una base de mas de 3 millones de usuarios registrados a
fines de 2022 (Gegerfelt, 2023) y se ha diversificado a otros deportes como baloncesto
(NBA) y béisbol (MLB).

Sin embargo, el éxito de Sorare también la coloca en la interseccion entre dos mercados
volatiles: por un lado, el mercado deportivo/coleccionable, donde el valor de las cartas
depende del desempeiio de jugadores realesy la demanda de los managers virtuales; y, por
otro lado, el mercado cripto, ya que las transacciones histéricamente se realizan en

Ethereum y las cartas estan tasadas en esta criptomoneda (Wheeler, 2024).

Esta convergencia plantea una pregunta clave: ;como impactan las fluctuaciones del precio
de Ethereum en el valor de las tarjetas NFT de Sorare y en el comportamiento de sus
participantes? Dado que Ethereum ha sido tradicionalmente muy voléatil, su uso como
unidad de cuenta podria amplificar las variaciones en los precios de las cartas e influir en la
actividad de compraventa en la plataforma (Dewez, 2021). Entender esta dindmica es
importante tanto para inversores que desean gestionar su riesgo adecuadamente, como para
los desarrolladores de Sorare que buscan estabilizar y hacer sostenible la economia del

juego.



1.2. Pregunta de investigacion

Araiz de lo anterior, la pregunta que guia este estudio es: ;Como afecta la volatilidad de
Ethereum al mercado de Sorare? Esta pregunta engloba varios aspectos subyacentes: ;Las
fluctuaciones fuertes de Ethereum tienden a depreciar o apreciar el valor promedio de las
cartas (ya sea en términos de ETH o de euros)? ;Provoca la volatilidad de la criptomoneda
un aumento de la actividad especulativa (buscando arbitraje) o, por el contrario, retrae a los
usuarios debido a la incertidumbre? ;Existen indicios de comportamiento de manada o

panico entre los inversores de Sorare en episodios de alta volatilidad cripto?

1.3. Objetivos del trabajo

Para responder la pregunta de investigacion, este trabajo plantea los siguientes objetivos

especificos:

e Objetivo 1: Analizar la relacion estadistica entre la volatilidad del precio de
Ethereum y el valor de mercado de las cartas de Sorare. Se evaluaran correlaciones
entre indicadores de volatilidad de Ethereum (diaria y mensual) y métricas de
precio de las tarjetas, siendo estas el precio medio de las cartas de los jugadores
medido tanto en ETH como en euros.

e Objetivo 2: Evaluar el impacto de las fluctuaciones de Ethereum en el
comportamiento de los inversores/usuarios de Sorare. Para ello se examinara la
variable “numero de transacciones mensuales”, buscando patrones, tanto
incremento como disminucion, asociados a periodos de alta volatilidad de
Ethereum.

e Objetivo 3: Contextualizar los hallazgos mediante una revision de la literatura
relevante, que incluya estudios sobre la volatilidad en criptomonedas,
investigaciones sobre NFTs y plataformas similares a Sorare, y teorias de

comportamiento de inversores en activos digitales. Esto servird para comparar



nuestros resultados con tendencias observadas en mercados andlogos y aportar

posibles explicaciones.

1.4. Resumen de resultados

Se observaron correlaciones destacables entre las métricas del mercado de Sorare y el
precio de Ethereum. En particular, el precio medio de Ethereum mostr6 una correlacion
positiva moderada con el precio medio de las cartas de Sorare medido en euros. Es decir,
cuando el valor de Ethereum aumentaba, tendia a aumentar también el valor promedio de
las cartas en términos de moneda fiduciaria. En contraste, la correlacion entre el precio de
Ethereum y el precio de las cartas medido en ETH fue negativa: a medida que subia el
precio de Ethereum, el precio de las cartas expresado en ETH tendia a disminuir
ligeramente. Por ultimo, el numero total de transacciones diarias de cartas en Sorare
presentd una correlacion positiva y de magnitud moderada con el precio de Ethereum, lo
que indica que la actividad de intercambio de cartas tendia a intensificarse en periodos de

mayor cotizacion de Ethereum.

Por otro lado, las correlaciones entre las variables de Sorare y la volatilidad de Ethereum
fueron en general més débiles. No se encontr6 una relacion fuerte entre la volatilidad diaria
del precio de Ethereum y los precios de las cartas de Sorare, ya sea medidos en ETH o en
euros. Cualquier correlacion presente fue de baja magnitud. Por ejemplo, se observoé solo
una leve correlacion negativa entre la volatilidad diaria de Ethereum y el nimero de
transacciones: los dias con variaciones extremas en el precio de Ethereum coincidieron con
ligeras disminuciones en el volumen de transacciones de cartas. De modo similar, la
volatilidad mensual de Ethereum no mostr6 una relacion apreciable con las métricas de
Sorare, con correlaciones muy bajas tanto frente a los precios de las cartas como al

volumen de transacciones.

Finalmente, en cuanto a las diferencias segun la posicion del jugador El analisis revelo

diferencias interesantes al desagregar por tipo de jugador. Las cartas de delanteros



mostraron las correlaciones mas altas con las variables de Ethereum, especialmente su
precio promedio en euros, que mostrd una correlacion mas elevada con el precio de
Ethereum en comparacion con otras posiciones. En cambio, las cartas de porteros
presentaron correlaciones sensiblemente mas bajas con las variables de Ethereum. Las
posiciones de defensas y mediocentros se situaron en un punto intermedio, con correlacion
es de magnitud moderada, inferiores a las de los delanteros, pero superiores a las de los

porteros.
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2. Marco Tedrico

2.1. Criptomonedas y volatilidad

En finanzas, la volatilidad se define como una medida de la variabilidad u oscilacion que
experimenta el precio de un activo a lo largo del tiempo (Bankinter). Técnicamente suele
cuantificarse mediante la desviacion estandar de los rendimientos de dicho activo en un
periodo determinado (Coinbase). Cuanto mayor es la volatilidad, mayor es el rango de
fluctuaciones del precio y, por ende, mayor el riesgo percibido asociado al activo, dado que
su valor es menos predecible (Coinbase). Por ejemplo, un activo con volatilidad anual del
5% veréd variar su precio de forma relativamente estable, mientras que otro con volatilidad
del 100% anual podré duplicar o reducir a la mitad su valor en un afio tipicamente. La
volatilidad puede expresarse en términos absolutos o porcentuales; en los mercados
financieros es comun referirse a la volatilidad histérica anualizada, que estandariza la

desviacion de retornos a un horizonte de un ano. (Coinbase)

En el caso de las criptomonedas, estas se han destacado por una volatilidad
significativamente superior a la de activos tradicionales. Diversos estudios sefialan que las
criptomonedas exhiben patrones de volatilidad tnicos y extremos. Baur y Dimpfl (2018),
por ejemplo, hallan que la volatilidad de Bitcoin puede llegar a ser hasta 10-30 veces
mayor que la de monedas fiduciarias importantes como el dolar o el euro. En una
comparacion con instrumentos bursatiles, Ether y Bitcoin han mostrado ser en promedio 8
y 6 veces mas volatiles que un portafolio clasico en los ultimos afios, resaltando su gran
dispersion de retornos. Esta volatilidad elevada obedece a varios factores propios del
mercado cripto entre los que se encuentran ausencia de mecanismos regulatorios solidos,
alta especulacion y participacion de inversores minoristas guiados por el sentimiento, y la
falta de un valor fundamental ampliamente acordado para estos activos (Almeida &
Gongalves, 2023). En efecto, algunos autores argumentan que las criptomonedas deben
considerarse principalmente activos especulativos méas que monedas tradicionales, dada la

prevalencia de burbujas y periodos de sobrevaloracion desconectados de fundamentos

11



economicos (Almeida & Gongalves, 2023). Por otro lado, su naturaleza tecnologica y
oferta limitada contribuyen a comportamientos de “cola gruesa” en la distribucion de
retornos, con episodios de volatilidad extrema asociados a noticias, adopcion tecnoldgica o

incluso meras tendencias en redes sociales.

Las criptomonedas han mostrado periodos de volatilidad cambiantes. En sus primeros
afos, Bitcoin y Ethereum experimentaron picos enormes de volatilidad en eventos como
subidas parabdlicas seguidas de caidas pronunciadas como, por ejemplo, durante la burbuja
de ICOs en 2017-2018, o el bull-run de 2021. Estudios recientes sugieren cierta tendencia
a la moderacion a medida que estos mercados maduran y crece su capitalizacion, aunque
siguen siendo muy voléatiles en términos absolutos (Canny, 2024). Ethereum en particular,
al ser columna vertebral de innumerables aplicaciones DeFi y NFT, presenta volatilidad no
solo por especulacion general del mercado cripto, sino también por factores endogenos:
congestiones de red, costes de gas fees, y dinamicas de oferta (actualizaciones como el
cambio a Ethereum 2.0) pueden inducir oscilaciones especificas (Korkusuz, 2025). Un
estudio de Korkusuz (2025) encontré que Ethereum ha emergido como un actor clave en la
transmision de volatilidad en el ecosistema cripto, rivalizando e incluso superando a
Bitcoin en influencia. Esto refleja que Ethereum, por su uso extendido en finanzas
descentralizadas y NFTs, puede amplificar shocks de volatilidad en todo el mercado
(Korkusuz, 2025). En conclusion, la volatilidad es una caracteristica intrinseca de las
criptomonedas, que aumenta la incertidumbre de su valor como activo de inversion y, por

extension, de cualquier producto financiero basado en ellas.

2.2. NFTs y el mercado de Sorare

Un Token No Fungible (NFT) es, por definicidn, un tipo especial de activo criptografico
que representa algo unico, irrepetible e indivisible, certificado mediante tecnologia
blockchain (Iberdrola, 2021). A diferencia de las criptomonedas fungibles, donde cada
unidad es intercambiable por otra de igual valor, como 1 ETH por 1 ETH, los NFTs son

items digitales singulares que no tienen un equivalente idéntico. Esto permite asignar

12



propiedad digital sobre bienes previamente no escasos como imagenes, videos, o tarjetas
digitales, resolviendo el problema de la duplicacion infinita en internet (Iberdrola, 2021).
Cada NFT lleva metadatos y un identificador unico registrado en la cadena de bloques que

garantiza su autenticidad y trazabilidad desde el creador hasta los duefios sucesivos.

El boom de los NFTs cobro fuerza en 2020-2021, demostrando casos de uso en el arte
digital, objetos de coleccion y entretenimiento, con ventas millonarias como la obra de

Beeple subastada por $69M (Iberdrola, 2021).

En ese contexto nace Sorare, combinando NFTs con el popular concepto de futhol fantasy.
Sorare es una plataforma en la cual los usuarios coleccionan tarjetas digitales de
futbolistas, que son NFTs en la blockchain de Ethereum, y crean con ellas alineaciones
para participar en torneos de futbol virtuales. Cada carta NFT de jugador otorga puntos
segun el rendimiento real del futbolista en partidos oficiales, generando una dinamica
donde lo coleccionable se combina con lo deportivo. Sorare representa asi la convergencia

entre un videojuego de deportes fantasy y un mercado de trading de NFT (Wheeler, 2024).

Una caracteristica esencial del mercado Sorare es la escasez programada de las tarjetas. Por
disefio, Sorare emite un niimero limitado de cartas por jugador cada temporada, en distintos
niveles de rareza: Limited (1000 cartas por jugador/temporada), Rare (100 cartas), Super
Rare (10 cartas) y Unique (1 sola carta) (Sorare). Esta restriccion en la oferta imita el
modelo de las estampas o cromos tradicionales, creando una percepcion de valor por
escasez. Los usuarios pueden comprar, vender e intercambiar estas tarjetas en un mercado
abierto dentro de la plataforma, o a través de subastas de nuevas cartas emitidas por Sorare
cada semana (DlIllet, 2021). Todas las transacciones se registran en la blockchain de
Ethereum, lo que garantiza transparencia y propiedad verificable de cada NFT (Dillet,
2021). Hasta mediados de 2023, el medio principal de pago en Sorare fue la criptomoneda
Ethereum: las cartas se cotizaban en ETH y los usuarios usaban sus billeteras cripto para
realizar las compras (Wheeler, 2024). Este esquema implicaba que los participantes debian
gestionar también riesgo de tipo de cambio cripto; de hecho, la empresa recomendaba
mostrarse los precios tanto en ETH como en fiat (euros/dolares) para mayor claridad

(Becker & Stefanidis, 2023). Con el fin de reducir fricciones, en julio de 2023 Sorare
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introdujo la opcioén de pagar con dinero fiat mediante una cash wallet custodiada (Wheeler,

2024), disminuyendo la dependencia directa del usuario final en manejar ETH.

El mercado de Sorare comparte rasgos con otros mercados de NFTs de coleccionables
deportivos, como NBA Top Shot, que comercializa momentos destacables de la NBA, o
colecciones de tarjetas digitales de MLB. No obstante, Sorare se distingue por incorporar
un elemento competitivo y de utilidad: las cartas no son inicamente objetos de coleccion,
sino que tienen un uso activo en los torneos fantasy, lo que puede influir en su valuacion.
Por ejemplo, una tarjeta de un futbolista que rinde bien genera mas puntos en el juego y
potencialmente tiene mas demanda, conectando asi rendimiento deportivo con valor de
mercado del NFT (Zakharchuk & Healy, 2023). En cuanto a su evolucion, Sorare ha
experimentado un crecimiento metedrico en volumenes. En los momentos cumbre de la
fiebre NFT, el volumen de transacciones de Sorare se multiplicd exponencialmente, por
ejemplo, en un trimestre de 2021 el volumen crecié mas de 700% (DOIT Software, 2024).
La plataforma ha sumado inversores de alto perfil, firmando futbolistas como Antoine
Griezmann, Gerard Piqué, y mas Lionel Messi (Wheeler, 2024), aumentando su visibilidad.
También ha habido picos de actividad ligados a noticias: por citar un caso, tras anunciarse
la incorporacién de una estrella francesa como inversor y embajador en 2022, el volumen
de ventas diarias de tarjetas Sorare aument6 en un 795% en 24 horas (Hayward, 2022),

reflejando como los catalizadores externos pueden disparar la demanda especulativa.

Ahora bien, dada la naturaleza de Sorare como mercado de NFTs asentado sobre Ethereum,
surge una cuestion teérica interesante: jhasta qué punto se comporta Sorare como parte del
mercado cripto versus como un mercado independiente de coleccionables? La literatura
emergente sobre NFTs sugiere hallazgos mixtos. Algunos estudios indican que los NFTs
tienden a tener una dindmica de precios parcialmente desconectada de las criptomonedas
tradicionales: baja correlacion y bajo contagio de volatilidad entre ambos mercados
(Dawling, 2022). Por ejemplo, Dowling (2022) encontr6 que las variaciones en precios de
NFTs especialmente centrados en arte, no estan fuertemente explicadas por los precios de
Bitcoin o Ether, sugiriendo que los NFTs podrian considerarse una clase de activo distinta

y relativamente independiente en términos de riesgo (Dawling 2022). En la misma linea,
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Kumar y Padakandla (2023) reportan que los NFTs pueden servir como diversificadores o
incluso refugio en ciertos horizontes: en el corto plazo, algunos indices de NFTs mostraron
comportamiento de activo refugio frente a caidas de Bitcoin, y a mediano plazo actuaron
como activos descentralizados con baja correlacion frente a Ethereum (Kumar &
Padakandla, 2023). Estos resultados implican que el mercado de NFTs tiene dindmicas

propias.

No obstante, otros trabajos subrayan que si existen interrelaciones significativas. Fridgen et
al. (2025), al analizar 875k ventas de NFTs de arte, sefialan que factores externos como
cambios en el precio de Ethereum o Bitcoin pueden inducir fluctuaciones notables en los
precios de los NFTs, generando episodios de turbulencia en esos mercados (Fridgen et al.,
2025). Esto es intuitivo: dado que la unidad de cuenta de la mayoria de NFT es una
criptomoneda, una variacion subita en la cotizacion de ésta altera inmediatamente la
percepcion de valor del NFT en términos de moneda fiat, pudiendo llevar a reajustes de
precios. Huang et al. (2022) aportan evidencia micro sobre este punto en un estudio de
NFTs de arte. Encontraron que, si bien la demanda de NFTs no guarda correlacion directa
con el precio de Ether, si observaron que los vendedores ajustan sus precios de listado en
funcion de la cotizacion de Ether. En particular, aquellos vendedores que no convierten
inmediatamente sus ganancias a fiat tienden a encarecer los NFTs (en ETH) cuando Ether
baja, y abaratar cuando Ether sube (Huang, Luo y Yang, 2022). Este comportamiento
muestrauna racionalidad econdmica: los vendedores buscan obtener cierto retorno objetivo

en términos reales, y reaccionan a la volatilidad de la moneda base.

En el caso especifico de Sorare, podemos teorizar varios canales de impacto de Ethereum

en su mercado:

- Canal de valoracion nominal: Dado que histéricamente las cartas se denominaban en
ETH, si Ether sube de valor rapidamente, es esperable que los precios en ETH de las cartas
bajen, ya que los compradores se muestran reacios a pagar la misma cantidad de una
moneda ahora més cara. Por otro lado, una caida de Ether puede llevar a aumentos en los

precios en ETH de las tarjetas (si los vendedores quieren compensar la pérdida de valor
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fiat). Este mecanismo tenderia a estabilizar el precio en moneda fiat de las cartas hasta

cierto punto.

- Canal de riqueza y apetito por riesgo: Un mercado alcista de Ethereum puede generar un
efecto riqueza en los usuarios de Sorare que tengan sus fondos en cripto, animandolos a
gastar mas en NFTs (por ejemplo, reinvirtiendo ganancias). Al contrario, en fases bajistas o
de alta volatilidad, los usuarios podrian percibir mayor riesgo y preferir liquidez,
vendiendo tarjetas o deteniendo compras. Zhang (2023) hallo, por ejemplo, correlaciones
positivas entre el precio de Ethereum y diversas métricas de actividad de NFTs (volumen
de ventas, numero de inversores), mientras que la volatilidad de Ethereum mostrd
asociaciones negativas significativas con la actividad de trading de NFTs, indicando que la

incertidumbre frena a los participantes. (Zhang, 2023)

- Canal de costes transaccionales: Aunque las comisiones de gas (tarifa que se paga para
procesar una transaccion o ejecutar un contrato inteligente en la red cripto) de Ethereum se
redujeron con mejoras recientes, periodos de congestion a veces encarecen las
transacciones. En Sorare, un gas muy alto podia desincentivar operaciones pequefias. La
volatilidad de Ethereum a menudo coincide con picos de uso de la red (todos quieren

comprar/vender), elevando costes y afiadiendo otra capa de friccion.

- Canal psicologico: La volatilidad elevada puede generar comportamientos de panico o
euforia exagerada en inversores (e.g., FOMO; “fear of missing out” en este caso miedo a
dejar pasar la oportunidad, o capitulaciones). En cripto se ha visto que muchos inversores
reaccionan de forma no totalmente racional ante cambios bruscos (Almeida & Gongalves,
2023). En Sorare, una caida abrupta de Ether podria generar panico vendedor de tarjetas si
los usuarios temen una pérdida de valor continuada o, al contrario, una subida meteoricade
Ether podria generar este FOMO por entrar al juego antes de que suban mas los precios de

entrada.

En suma, desde un marco tedrico, podemos esperar que la volatilidad de Ethereum influya
en el mercado de Sorare tanto a nivel de precios de los NFTs como en la conducta general

de los participantes.
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3. Revision de la Literatura

3.1. Estudios sobre la volatilidad de criptomonedas

La volatilidad de los mercados cripto ha atraido abundante investigacion en los tltimos
afios. Los primeros estudios se centraron en Bitcoin, encontrando resultados consistentes:
Bitcoin exhibe volatilidades muy superiores a activos tradicionales y alta frecuencia de
cambios extremos de precio. Baur y Dimpfl (2018) resaltaron que la volatilidad diaria de
Bitcoin rondaba el 4-5%, frente a menos de 1% tipico en mercados cambiarios, lo cual
dificulta su funcion como moneda de cambio estable. Otro aporte clave citado en (Almeida
& Gongaiives, 2023) sefialo una diferencia de percepcion: mientras los inversores
tradicionales ven negativamente la volatilidad (como sinénimo de riesgo), muchos
inversores en criptomonedas la interpretan como una oportunidad para obtener mayores
ganancias (Almeida & Gongalves 2023). Este hallazgo sociologico sugiere que el perfil de
quienes operan en cripto tiende a ser mas tolerante al riesgo e incluso atraido por la alta
volatilidad, en busca de rendimientos rapidos. De hecho, Pelster et al. (2019) estudiaron
cuentas de broker con criptotrading y hallaron indicios de comportamiento de apuesta: los
inversores con resultados negativos a corto plazo tendian a depositar mas fondos para
seguir operando (doblando la apuesta), evidenciando un sesgo de riesgo incrementado en

un ambiente de elevada volatilidad (Almeida y Cruz, 2023).

Desde una perspectiva econométrica, multiples trabajos han modelado la volatilidad cripto.
Un consenso es que las series de retornos de criptos presentan leptokurtosis, lo que
significaun colapso de curtosis, c/ustering de volatilidad en el tiempo, y a veces asimetria
(Baur y Dimpfl, 2018). Ademas, se ha examinado la transmision de volatilidad entre
criptos: investigaciones de spillovers mostraron que Bitcoin historicamente dominaba
como fuente de volatilidad que contagia a otras monedas, aunque evidencias recientes
sugieren que Ethereum y ciertas altcoins han ganado peso en ese esquema de

interconexiones (Korkusuz, 2025).
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Otro aspecto relevante es la interaccion de la volatilidad cripto con mercados tradicionales.
Un estudio de 2022 mostrd que la correlacion entre criptos y bolsa aument6 durante la

pandemia, limitando sus beneficios de diversificacion. (Adrian & Qureshi, 2022)

En resumen, la literatura describe las criptomonedas como activos de alta volatilidad
intrinseca, con dinamicas propias, pero también sincronizadas dentro del universo cripto.
Ethereum, por su parte, ha recibido atencion especifica en estudios de volatilidad dada su
importancia. Se han desarrollado modelos HAR y basados en alta frecuencia para
pronosticar su volatilidad (Chen, 2023), reconociendo el valor de predecirla dada la
proliferacion de derivados y aplicaciones DeFi sensibles a ella. Ademas, se han explorado
volatilidades implicitas mediante opciones sobre ETH que comenzaron a ser significativas

a partir de 2020.

Para esta investigacion, los hallazgos generales a retener son que: (a) Ethereum tiene
volatilidad alta y volatil en si misma, (b) periodos de altisima volatilidad suelen coincidir
con eventos de mercado reconocibles, y (¢) los inversores en cripto a menudo exhiben
comportamientos no totalmente racionales durante los episodios de volatilidad (pudiendo
caer comportamiento de manada). Por ejemplo, Calderén (2018), como se cita en Bui,
2022, documento6 herding significativo de inversores ruidosos durante periodos de alta
volatilidad en criptomercados. Este fendmeno de herding podria también reflejarse en
plataformas como Sorare si los usuarios imitan decisiones unos de otro, como vender en
masa cuando todos venden, agravando las oscilaciones de precios de las cartas mas alla de

lo justificable por fundamentales deportivos.

3.2. Investigaciones previas sobre NFTs y plataformas similares

La investigacion académica sobre NFTs es atin emergente, pero crece rapidamente desde
2021. Los primeros estudios se centraron en segmentos como arte digital y coleccionables

de alta gama como los conocidos CryptoPunks, o Bored Ape Yacht Club, analizando
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determinantes de precios y posibles burbujas. Una cuestion central ha sido si los precios de
NFTs estan vinculados a las criptomonedas subyacentes o si se mueven por dindmicas
propias. Dowling (2022), en Finance Research Letters, exploro esta cuestion y sugirié que
no existe una dependencia fuerte entre el mercado de NFTs y el de criptos en términos de
precios: la baja transmision de volatilidad y correlacion hallada implica que los NFTs
podrian conformar un mercado con comportamiento relativamente autonomo (Dawling,
2022). Este resultado ha llevado a proponer a los NFTs como posibles herramientas de
diversificacion dentro de portafolios que ya incluyen criptoactivos tradicionales como BTC

y ETH.

Sin embargo, la relacion puede variar segun el tipo de NFT. En juegos y deportes, donde la
base de usuarios quizéa es menos cripto-especulativa y mas entusiasta del contenido, uno
podria esperar menor sensibilidad a Ethereum. Aun asi, hay evidencia de efectos indirectos.
Un estudio por Kumar & Padakandla (2023) analizé indices de NFTs y su interaccion con
Bitcoin/Ethereum, encontrando que, en horizontes de corto plazo, algunos NFT actuaban
como refugio frente a shocks de Bitcoin, pero que frente a Ethereum funcionaban més bien
como diversificadores de cartera, no totalmente descorrelacionados. (Kumar &

Padakandala, 2023)

Existen también analisis de comportamiento y burbujas en NFTs: por ejemplo, Fridgen et
al. (2024) estudiaron los factores que impulsan los precios en un amplio set de ventas de
NFTs de arte. Encontraron que la liquidez es un fuerte predictor del precio de los NFTs,
donde los mercados con alta actividad tienden a mantener o elevar valores (Fridgen et al.,
2024). En contraste, la sobreexposicion mediatica, medida a través de la actividad en redes
sociales, correlaciond negativamente con precios, quizas indicando que picos de interés
publico traen también oferta excesiva o listados especulativos que terminan bajando el
precio medio. También identificaron comportamientos de “superestrella” y herding, donde
unos pocos creadores dominaban el valor y muchos compradores seguian tendencias

populares, respectivamente. (Fridgen et al., 2024)

En el ambito especifico de NFTs deportivos, la literatura es mas escasa. Sorare ha sido

referenciada en articulos de industria y casos de negocio, pero hay poca investigacion

20



cientifica publicada. No obstante, podemos extrapolar de casos como NBA Top Shot. Esta
plataforma de momentos de la NBA vividé un auge y caida pronunciada en 2021-2022.
Estudios informales sefialaron que, tras la explosion inicial, los precios de Top Shot
bajaron sustancialmente, sugiriendo una burbuja de corto plazo. Influyendo factores como

la saturacion de la oferta y la correccion general del mercado NFT en 2022.

En sintesis, la literatura sugiere que los NFTs no estan totalmente aislados del contexto
cripto: aunque su correlacion con las criptomonedas no sea alta en todos los casos, las
fluctuaciones de Ethereum si pueden tener impacto en sus precios de forma indirecta
(Fridgen et atl., 2024). Es razonable esperar que, en Sorare, Ethereum actie como viento
de cola o de frente: un Ethereum al alza con baja volatilidad podria impulsar la confianza y
liquidez en la plataforma, mientras que un Ethereum a la baja o extremadamente volatil
podria frenarla. No obstante, el grado de ese efecto es una pregunta empirica que pocos
estudios han abordado hasta ahora, lo que confiere originalidad y valor a este trabajo

centrado en Sorare. (Huang et al., 2022)

3.3. Comportamiento de inversores en activos digitales

Entender como la volatilidad de Ethereum afecta al mercado de Sorare requiere también
enmarcar el comportamiento de los inversores ante estas situaciones. La teoria financiera
tradicional sugiere que, ante mayor riesgo (volatilidad), los inversores mas racionales
exigirian mayor retorno esperado o reducirian su exposicion. Sin embargo, numerosos
estudios en el &mbito cripto revelan comportamientos divergentes, en ocasiones

irracionales o guiados por sesgos sentimentales.

Una revision sistematica de la literatura de comportamiento inversor en criptomercados
(Almeida & Gongalves, 2023) sefiala que el mercado cripto estd dominado por inversores
mayoritariamente irracionales, influenciados por la presion social, las noticias en medios y

el sentimiento de manada (Almeida & Gongalves, 2023). Por ejemplo, es comun observar
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herding, donde muchos inversores copian estrategias populares en lugar de basarse en
informacion fundamental. La incertidumbre sobre el verdadero valor de los criptoactivos
lleva a creencias dispersas entre inversores, alimentando a su vez altos volumenes de
trading especulativo y burbujas periodicas (Almeida & Gongalves, 2023). Estas
caracteristicas han sido documentadas en diversos episodios, desde la burbuja de ICOs
2017 hasta la fiebre de altcoins meme en 2021, donde el valor se movia mas al son del

humor colectivo que de flujos de caja esperados.

En cuanto a volatilidad y comportamiento, hay evidencias de reacciones opuestas entre
inversores tradicionales y criptoinversores. Como se mencion6, Nadler & Guo (2020),
citado en Almeida & Cruz, 2023 encontraron que los inversores en criptomonedas tienden
a ver la alta volatilidad como oportunidad mas que como riesgo. El mismo estudio y otros
como Grobys & Junttila, 2021, también citado en Almeida & Cruz, 2023 hablan de una
demanda de tipo loteria, donde encontramos inversionistas atraidos por la remota
posibilidad de retornos enormes, ain si implica riesgo de pérdidas muy altas (Almeida &
Cruz, 2023). Esta busqueda de riesgo se alimenta con historias de éxito de personas que se
volvieron millonarias invirtiendo temprano en alglin token/NFT, y lleva a que un segmento

del mercado acoja con agrado la volatilidad.

Otro aspecto es la capacidad de aprendizaje de los inversores. Algunos trabajos (Gemayel
& Preda, 2021 citado en Almeida & Gongalves, 2023) indican que muchos criptoinversores
no aprenden de experiencias pasadas y pueden repetir comportamientos poco 6ptimos,
como incrementar apuesta tras pérdidas (efecto gambler s fallacy) (Almeida & Gongalves,
2023). Esto sugiere que podrian no cubrirse adecuadamente contra volatilidad, sino
reaccionar de forma tardia. En Sorare, un ejemplo podria ser usuarios que, tras ver caer
ETH significativamente, deciden en panico vender sus tarjetas a precios bajos, en vez de
mantener la inversion a largo plazo. La emocién juega un rol: la volatilidad alta genera

tanto miedo, cuando los precios bajan répido, como codicia cuando suben répido.

Finalmente, debemos mencionar que Sorare, al ser también un juego, introduce
motivaciones no puramente financieras: algunos usuarios pueden priorizar el aspecto

ludico, como ganar torneos, o conseguir a su jugador favorito, por encima de la ganancia
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monetaria. Otros, en cambio, pueden comportarse como inversionistas tradicionales que
evaluan rendimiento de su portafolio de NFTs en euros y toman decisiones de

compra/ventas basadas en expectativas de rentabilidad.

La literatura sugiere que en activos digitales hay segmentos diferenciados de participantes,
pero una tendencia general es que la incertidumbre elevada tiende a frenar la entrada de
nuevos participantes y a aumentar la cautela de los existentes. Por ejemplo, Shuang Zhang
(2023) concluye que la volatilidad de Ethereum genera aversion al riesgo e influye en las
decisiones de los inversores en el mercado NFT (Zhang, 2023), lo que se traduce en menor

volumen.

En resumen, cabria esperar que en Sorare, durante episodios de volatilidad alta de ETH, la
liquidez del mercado de cartas disminuya dado que muchos adoptarian espera precautoria.
Ademas, podria haber ventas de panico si la volatilidad viene por caida fuerte de ETH,
agravando una posible baja en precios de las cartas. Alternativamente, podria haber
compras oportunistas por parte de algunos inversores sofisticados aprovechando precios
deprimidos temporalmente. En épocas de volatilidad baja y mercado cripto alcista, el
optimismo podria llevar a mas compras y subida de precios de cartas (como se vio en 2021
cuando muchos activos digitales subieron juntos (Zhang, 2023). Finalmente, la
comunicacion y comunidad alrededor de Sorare también juega rol: si lideres de opinion
como youtubers y expertos indican mantener calma durante volatilidad cripto, quizas la
comunidad modere sus reacciones. Por el contrario, rumores alarmistas podrian contagiar

miedo.
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4. Metodologia

4.1. Diseno del estudio

El presente estudio sigue un disefio cuantitativo de tipo no experimental, especificamente
un analisis correlacional utilizando datos histoéricos. Es un estudio longitudinal basado en
series temporales, dado que observa la evolucidn de los precios y volumenes a lo largo del
tiempo sin manipular las variables. Se opta por un enfoque cuantitativo porque el objetivo
es medir la relacién numérica entre variables financieras (precios y volumenes) de forma
objetiva. Un disefo correlacional es adecuado ya que se busca determinar el grado de

asociacion o dependencia lineal entre dos conjuntos de datos cuantitativos.

La justificacion de este enfoque radica en la naturaleza del problema: Sorare y Ethereum
generan grandes volumenes de datos numéricos (precios diarios, volimenes de
transacciones, etc.), por lo que un analisis cuantitativo es idoneo para extraer patrones y
medir correlaciones. Un enfoque cualitativo no resultaria apropiado en este caso, ya que la
pregunta de investigacion se centra en cuantificar la relacion entre mercados financieros

(criptomoneda vs. NFTs) més que en comprender percepciones o experiencias subjetivas.

4.2. Datos

Para llevar a cabo el analisis, se recopilaron datos histéricos de dos fuentes principales: el
mercado de la criptomoneda Ethereum y el mercado de tarjetas digitales de futbol de la
plataforma Sorare. En concreto, se reunieron las siguientes series de datos temporales de
frecuencia diaria, abarcando aproximadamente dos afios recientes (en torno a 2021-2023),

lo cual proporciona un nimero amplio de observaciones para un analisis robusto:
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- Precio de Ethereum (ETH): Cotizacion diaria de Ethereum, la criptomoneda
utilizada en Sorare. Se tomo el precio de cierre diario (por unidad de ETH) en una
moneda fiduciaria estable para referencia (euros, EUR). Estos datos se obtuvieron
de una base de datos publica de criptomonedas de reconocida fiabilidad, como por
ejemplo CoinMarketCap o CoinGecko, que ofrecen historicos diarios de precios de
Ethereum. Cada registro diario incluye el precio de ETH en EUR, asi como
informacion auxiliar como volumen de comercio diario, aunque para el propdsito
del estudio solo se utiliz6 el precio.

- Valores de las cartas en Sorare: Informacion del mercado secundario de Sorare,
incluyendo el precio promedio tanto en ETH como en euros de las cartas de
jugadores y el volumen de transacciones.

- Fuentes de datos: Los datos de Sorare se obtuvieron mediante fuentes oficiales y
comunitarias. En particular, se utilizé la API oficial de Sorare (basada en GraphQL)
para extraer informacion detallada de transacciones y precios histoéricos de las
cartas (Sorare). Adicionalmente, se contrastaron y complementaron los datos con
informacion disponible en plataformas de seguimiento de NFTs. En este caso, se
uso6 la plataforma SorareData, la cual proporciona estadisticas agregadas de
volimenes de ventas y precios de Sorare. Por su parte, los datos historicos de
precios de Ethereum en EUR se obtuvieron de servicios publicos, concretamente,
CoinMarketCap, que dispone de historicos diarios descargables, y fueron
verificados con otras fuentes como son Yahoo Finance e Investing, para asegurar su

consistencia.

4.3. Variables

En este estudio se han identificado varias variables clave. Cada una de estas se midi6 de
forma cuantitativa, y en algunos casos se derivaron indicadores adicionales (como la

volatilidad) a partir de las variables base:
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Precio de Ethereum (ETH): Representa el precio diario de cierre de la
criptomoneda Ethereum. Se expresa en euros (EUR) por unidad de ETH. Es una
variable cuantitativa continua, fuente principal de variabilidad externa en el
ecosistema Sorare, dado que las cartas se compran con esta criptomoneda. Esta
variable actlia, en el andlisis, principalmente como variable independiente cuya
fluctuacion podria influir en el mercado de las cartas

Valor de las cartas de Sorare (en ETH): Corresponde al precio medio diario de las
cartas de Sorare denominadas en la propia criptomoneda (ETH). Es decir, se calcula
el precio promedio al que se vendieron las cartas en un dia dado, medido en ETH.
Dado que las cartas son transadas en Ethereum, este valor refleja la demanda de las
cartas en términos de la criptomoneda. Esta variable es de tipo cuantitativo continuo
y en el andlisis se considera como variable dependiente, pues podria verse afectada
por cambios en el precio de ETH o por otras dinamicas de mercado.

Valor de las cartas de Sorare (en EUR): Es el mismo indicador anterior convertido a
euros. Para obtenerlo, al precio medio diario en ETH de las cartas se le aplico el
tipo de cambio ETH/EUR de ese dia. Este valor en EUR refleja mejor la
perspectiva de los usuarios que piensan en moneda fiat al evaluar sus activos
digitales.

Numero de transacciones diarias: Cantidad de compraventas de cartas realizadas en
la plataforma Sorare cada dia. Es una variable discreta (entera) pero con suficiente
frecuencia como para tratarla casi como continua en métodos estadisticos con datos
diarios. Este indicador sirve para medir la actividad del mercado de Sorare y puede
relacionarse tanto con el precio de Ethereum como con el valor de las cartas. Para
el estudio que se presenta, se analizaron mas de 4500 transacciones entre los
distintos (20) jugadores que se cogieron como muestra.

Volatilidad de Ethereum: Para capturar la incertidumbre o variabilidad del mercado
cripto, se definieron indicadores de volatilidad del precio de Ethereum en dos
horizontes temporales, tanto volatilidad diaria como volatilidad mensual. Ambos
indicadores de volatilidad (diaria y mensual) son variables cuantitativas continuas
derivadas del precio de ETH, y en el andlisis se usan como posibles variables

explicativas adicionales. La inclusion de la volatilidad permite investigar no solo el
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efecto del nivel del precio de Ethereum, sino también del riesgo o incertidumbre

asociada a ese mercado sobre el valor y la actividad de Sorare.

4.4. Herramientas y técnicas de analisis

4.4.1. Métodos de analisis estadistico

Para analizar la relacion entre las variables descritas, se emplearan tanto herramientas

descriptivas como inferenciales:

- Analisis descriptivo: En primera instancia, se realizard una descripcion basica de
cada serie de datos. Esto incluye calcular estadisticos descriptivos como la media,
maximos y minimos de los precios y volimenes, tanto para Ethereum como para las
cartas de Sorare. Ademads, se representaran graficamente las series temporales
mediante graficos de lineas temporales. Este paso permite visualizar tendencias
generales, estacionalidades o eventuales coincidencias en patrones. La inspeccion
grafica también puede revelar posibles rupturas de tendencia que conviene tener en
cuenta en el andlisis.

- Célculo de correlaciones: El nucleo del analisis emplea el coeficiente de correlacion
de Pearson (r) para cuantificar la intensidad y direccion de la relacion lineal entre
pares de variables. Este coeficiente oscilaentre -1y 1, indicando valores cercanos a
1 una correlacion positiva fuerte, cercanos a -1 una correlacion negativa fuerte, y

valores cerca de 0 una ausencia de correlacion lineal apreciable

4.4.2. Herramientas y software utilizados
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Para la ejecucion de la metodologia descrita, buscando combinar la facilidad de manejo de
datos con la potencia de analisis estadistico, se utilizo Microsoft. Esta plataforma facilito la
organizacion de las series temporales recopiladas, permitiendo por ejemplo consolidar en
una misma hoja los datos de Ethereum junto con los datos de Sorare por posicion. También
se aprovecharon sus funciones basicas para calculos rapidos y verificacion manual de
algunos valores (como promedios diarios, conversiones EUR/ETH y conteo de
transacciones). Por su amplia utilizacion, Excel resultattil para presentar tablas resumen y

realizar filtros u ordenamientos durante la limpieza de datos.
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5. Analisis de Resultados

El analisis que se presenta a continuacion se centra en el estudio de las correlaciones entre
diversas variables economicas del mercado de cartas coleccionables digitales de jugadores
de futbol y el comportamiento de la criptomoneda Ethereum. Se han examinado, de forma
detallada, como el precio medio de Ethereum y su volatilidad, tanto diaria como mensual,
influyen en aspectos clave como el nimero de transacciones realizadas, el coste medio de
las cartas en términos de Ethereum (ETH) y en euros (€), y cdmo estas relaciones varian

segun la posicion del jugador (portero, defensa, mediocentro y delantero). A partir de estas
correlaciones, se busca identificar patrones, diferencias por rol y dindmicas de mercado

influenciadas por la evolucion del valor y la estabilidad de Ethereum.

5.1. Correlaciones relacionadas con el precio medio de ETH

En esta seccion se analizan las correlaciones existentes entre el precio medio de Ethereum
y tres variables clave del mercado de cartas digitales: el nimero de transacciones, el coste
medio de las cartas expresado en ETH y su coste medio en euros. El objetivo es identificar
coémo las fluctuaciones en el valor de Ethereum afectan la actividad comercial y la
valoracion de los jugadores dentro del ecosistema. Este andlisis permite comprender si el
mercado de cartas responde de forma directa a las variaciones del precio de la
criptomoneda, si ajusta internamente los precios para compensar €sos cambios, y en qué

medida dichas reacciones varian segun la posicion del jugador.

5.1.1. Correlacion entre el precio medio de Ethereum y el numero de transacciones
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En general se observa una correlacion ligeramente negativa entre el precio de Ethereum y
el volumen de transacciones de los jugadores. El valor promedio de esta correlacion para
todos los jugadores estudiados es aproximadamente -0,12, es decir, muy cercano a cero,
pero tendiendo a ser negativo. Esto sugiere que, en periodos donde el precio de Ethereum
sube, la cantidad de transacciones (ventas o intercambios de tarjetas de jugador) tiende a
disminuir levemente. Aunque la relacion es débil, podemos interpretarla asi: cuando
Ethereum se encarece, podria haber cierta contraccion en la actividad de intercambio de las
tarjetas de jugadores, quiza porque a los usuarios les resulta mas costoso realizar
transacciones (el valor de la criptomoneda es alto) o por mayor cautela ante un mercado
alcista de la moneda. Sin embargo, la magnitud de aproximadamente 0,12 indica que este
efecto es muy tenue, y probablemente otros factores (como el rendimiento deportivo del
jugador o la demanda especifica de su tarjeta) influyen mucho mas en el niimero de

transacciones que el precio de Ethereum en si.

Si diferenciamos por posicidn, surgen algunas variaciones interesantes en esta correlacion
precio ETH vs. nimero de transacciones. Los porteros muestran en conjunto la correlacion
mas negativa, alrededor de -0,29 en promedio. Esto implica que, para las tarjetas de
porteros, si parece haber una reduccion algo mas marcada del nimero de transacciones
cuando sube el precio de Ethereum. Un portero destacado en la muestra es Alisson Becker,
quien individualmente tiene una correlacion de -0,38 entre precio de ETH y transacciones,
es decir, bastante por debajo de la media. Otro portero, Gregor Kobel, también presenta
correlacion negativa (-0,20) en este aspecto. En cambio, en las posiciones de delantero y
defensa, la correlacion promedio es mas cercana a cero (en torno a -0,06 y -0,13
respectivamente), e incluso algunos jugadores muestran correlacion positiva. Por ejemplo,
Ademola Lookman (delantero) tiene un valor de +0,11, y Jeremie Frimpong (defensa)
alrededor de +0,13, indicando que en sus casos hubo ligeramente més transacciones cuando
Ethereum estaba mas caro. Estas excepciones positivas, aunque débiles, podrian reflejar
circunstancias particulares, como un aumento de interés en esos jugadores coincidiendo
con fases alcistas de la criptomoneda, o simplemente variabilidad estadistica dada la poca
fuerza de la relacion. En cuanto a los mediocampistas (medio centro), la media de

correlacion es de aproximadamente -0,10, similar a la tendencia global negativa suave. Sin
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embargo, incluso dentro de esta posicion hubo diversidad: por ejemplo, Fabian Ruiz
mostrd una correlacion positiva moderada de +0,24, mientras que Isco Alarcon presentd
una correlacion negativanotable de -0,50 entre precio de ETH y transacciones. En suma, la
correlacion entre precio de Ethereum y niimero de transacciones es en promedio
ligeramente negativa, pero muy heterogénea segun el jugador y posicion. Los porteros
parecen ser mas sensibles a este efecto (menos transacciones con ETH caro), mientras que

en otros roles la relacion es débil y a veces invertida.

5.1.2. Correlacion entre el precio medio de Ethereum y el coste medio de las tarjetas

en ETH

Este indicador examina si, cuando sube o baja el valor de Ethereum, cambia el precio de
los jugadores expresado en ETH (es decir, cuantos ETH cuesta en promedio la tarjeta del
jugador). Interesantemente, la correlacion promedio resultante es muy cercana a cero
(aproximadamente -0,05 en promedio para todos los jugadores). En otras palabras, no hay
una tendencia clara de que el precio de las tarjetas en términos de Ethereum suba o baje
sistematicamente cuando se mueve el precio de Ethereum mismo. Un valor tan bajo sugiere
que el mercado de tarjetas tiende a reequilibrarse parcialmente: cuando Ethereum se
encarece, es posible que muchos vendedores ajusten a la baja el precio en ETH de sus
cartas, de modo que el valor en moneda fiat (euros) no se dispare en igual proporcion. Y
viceversa, si Ethereum pierde valor, podrian pedir mas ETH por las cartas para compensar.
Este comportamiento haria que el precio en ETH de las tarjetas se mantenga relativamente
estable frente a las fluctuaciones de Ethereum, resultando en poca correlacidon neta. Sin

embargo, esta tendencia de conjunto oculta diferencias notables segln el tipo de jugador.

Por posiciones, se aprecia que los mediocentros en conjunto si muestran una correlacion
negativa algo mayor, llegando a -0,16 en promedio. Esto indica que, para los
centrocampistas, tipicamente cuando Ethereum subia, el coste en ETH de sus tarjetas
tendia a bajar ligeramente. Un ejemplo claro es Joshua Kimmich, cuya correlacion
individual entre precio de ETH y coste en ETH de su carta es de -0,64, una de las mas

fuertes negativas. Isco Alarcon también presenta este efecto con -0,62. Es decir, en estos
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casos cuando Ethereum se encarecia, la cantidad de ETH que costaban estas cartas bajaba
sustancialmente, posiblemente porque los compradores estaban dispuestos a pagar menos
tokens por ellos o los vendedores reducian el precio en criptomoneda para seguir atrayendo
ofertas en términos reales. Los porteros, por su parte, también exhiben en promedio una
correlacion negativa moderada, aproximadamente de -0,21. Por ejemplo, Alisson Becker
tiene -0,28 y Kobel -0,13 en esta métrica, ambos porteros presentan valroes negativos. En
cambio, los defensas y delanteros colectivamente no muestran practicamente correlacion o
tienden a un valor levemente positivo, mostrando medias de +0,05 para defensas, y +0,002
practicamente cero para delanteros. Esto significa que en esos puestos algunos jugadores
tuvieron correlacion positiva y otros negativa, cancelandose en la media. De hecho,
encontramos defensas como Virgil Van Dijk con correlacion positiva de +0,40 (su carta en
ETH valia mas ETH cuando Ethereum subia), o Theo Hernandez con +0,26, mientras que
Achraf Hakimi mostr6 -0,70, un caso extremo negativo ya mencionado. Esta disparidad
sugiere que la reaccion del precio en ETH de las cartas al valor de Ethereum depende de
factores particulares de cada jugador. Aquellos jugadores muy cotizados o de alta demanda
podrian mantener o incluso subir su precio en ETH durante subidas de Ethereum,
reflejando tal vez que los compradores con mayor riqueza en criptomoneda siguen
dispuestos a invertir muchos tokens en ellos. En contraste, jugadores de menor demanda o
mas intercambiables podrian ver reducido su precio en ETH en épocas de Ethereum caro,
ya que los participantes intentan gastar menos criptomoneda por cartas que no consideran

de altisimo valor.

5.1.3. Correlacion entre el precio medio de Ethereum y el coste medio de las tarjetas

en euros (€)

Aqui encontramos una de las relaciones mas destacadas. La correlacién promedio es
positiva moderada, en torno a +0,30 considerando todos los jugadores. Esto indica que, en
general, cuando sube el precio de Ethereum, también tiende a subir el valor de las tarjetas

expresado en euros. En otras palabras, durante periodos alcistas de Ethereum, las cartas de
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los jugadores se vuelven mas caras en moneda tradicional. Dado que acabamos de ver que
el precio en ETH de las cartas no sube mucho en esas situaciones (incluso baja para
algunos jugadores), este resultado sugiere que no hay una compensacion completa: el
mercado no ajusta totalmente los precios en ETH para contrarrestar las fluctuaciones de la
moneda. Asi, si Ethereum sube fuertemente, aunque tal vez pidan un poco menos de ETH
por la carta, el efecto no es suficiente para evitar que en euros acabe costando mas. Por
ejemplo, si la tarjeta de un jugador costaba 0,1 ETH cuando ETH valia 1.500 €, su coste
era 150 €. Si ETH sube a2.000 € y la tarjeta baja a 0,09 ETH, ahora cuesta 180 €; subi6 en
€ a pesar de costar menos ETH. La correlacion positiva que vemos confirma ese tipo de
fenomeno: valores fiat de las cartas acompanan las tendencias del precio de Ethereum en

mayor medida que lo que se corrige internamente en la economia del juego.

Desglosando por posicion, tanto defensas como delanteros exhiben correlaciones positivas
relativamente altas, promediando alrededor de +0,38 cada uno. Los mediocampistas
también muestran correlacion positiva, pero algo mas baja, con una media de +0,22, y los
porteros apenas por encima de cero (+0,10). Esto sugiere que las cartas de defensas y
atacantes aumentan de precio en euros de forma mas sensible cuando Ethereum sube,
mientras que las de porteros apenas lo hacen. Varios jugadores ilustran esta diferencia:
entre los defensas, Virgil Van Dijk destaca con una correlacion de +0,66, la mas elevada de
la muestra. Esto implica que hubo una fuerte asociacion entre los incrementos en el precio
de Ethereum y los aumentos en el precio en euros de la carta de Van Dijk; es probable que
en un mercado alcista de criptomoneda su tarjeta se encareciera considerablemente en
términos absolutos. Otros defensas con correlaciones altas incluyen a Ronald Aragjo
(+0,58), Theo Hernandez (+0,50) y Jeremie Frimpong (+0,61), todos mostrando que sus
valores en euros subieron marcadamente junto con Ethereum. Entre los delanteros,
observamos patrones similares: Nico Williams (+0,54) y Khvicha Kvaratskhelia (+0,44)
presentaron correlaciones positivas significativas. Estos jugadores, probablemente vieron
sus precios crecer en el periodo estudiado, y ese crecimiento coincidi6 con tendencias
alcistas de la criptomoneda. En contraste, las cartas de porteros apenas se encarecieron en
euros con la subida de Ethereum, reflejando su correlaciéon muy baja. Alisson y Kobel de

hecho muestran correlaciones casi nulas (~0,0 a +0,1) entre el precio de ETH y el coste en
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€ de sus cartas, lo que indica que sus precios en euros se mantuvieron bastante

independientes de las oscilaciones de Ethereum.

En resumen, respecto al precio medio de Ethereum, los hallazgos clave son: (1) ligera
disminucion de la actividad de transacciones cuando Ethereum sube (correlacion levemente
negativa), (2) ausencia de efecto claro en el precio en ETH de las cartas en promedio,
sefialando un cierto ajuste compensatorio del mercado, y (3) incremento del precio de las
cartas en € durante subidas de Ethereum (correlacion positiva notable), lo que significa que
en términos reales las tarjetas se encarecen con un Ethereum alcista. Las diferencias por
posicion indican que las cartas de jugadores de campo (especialmente defensas y
delanteros) reflejan mas fuertemente estos efectos (mas subidas en euros con Ethereum
alto, etc.), mientras que las de porteros y algunos mediocentros permanecen mas estables

frente a las fluctuaciones de la criptomoneda.

5.2. Correlaciones Relacionadas con la Volatilidad de Ethereum

Pasando ahora a las correlaciones que involucran la volatilidad de Ethereum, se analizaron
tanto la volatilidad diaria como la mensual de la criptomoneda en relacion con las mismas
variables del mercado de tarjetas (nimero de transacciones y precios de los jugadores en €
y en ETH). En general, los resultados con volatilidad diaria y volatilidad mensual son muy
similares en cuanto a signo y magnitud de las correlaciones. Esto indica que no hay una

diferencia fundamental entre considerar movimientos dia a dia o en escala mensual; ambas
medidas capturan un efecto parecido sobre el mercado de las cartas. Por tanto, discutiremos

juntas las tendencias, mencionando cualquier diferencia significativa cuando corresponda.

5.2.1. Volatilidad de Ethereum y nimero de transacciones
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La relacion entre la volatilidad de ETH (ya sea diaria o mensual) y el volumen de
transacciones de las cartas de jugadores resultd ser muy débil, con una correlacion
promedio ligeramente negativa cercana a -0,06. En esencia, no se aprecia una influencia
fuerte de la volatilidad en la cantidad de transacciones; los valores estan muy cerca de cero.
El signo negativo leve, sugiere que en periodos de mayor volatilidad de Ethereum podria
haber una leve disminucidn en el numero de transacciones, aunque el efecto es pequeiio y
podria no ser estadisticamente significativo dada su escasa magnitud. Esto concuerda con
laidea de que algunos participantes podrian mostrarse mas cautelosos a la hora de comprar
o vender tarjetas si la criptomoneda esta atravesando fluctuaciones bruscas (incertidumbre
en el valor real), pero en promedio la volatilidad no logra frenar la actividad de intercambio

de forma consistente.

Por posiciones, nuevamente vemos diferencias menores. Para defensas, mediocampistas y
delanteros, la correlacion volatilidad-transacciones es ligeramente negativa (aprox. entre -
0,05 y -0,10 dependiendo del grupo). Significa que en esos roles podria haberse
intercambiado un poco menos en épocas volatiles. Los delanteros promedian -0,08,
defensas -0,05, medio centros -0,10, siguiendo esa ligera tendencia a menos movimientos
con mas volatilidad. Por otro lado, los porteros curiosamente muestran una correlacion
ligeramente positiva de +0,03, es decir, casi neutral pero invertida en signo. Esto implicaria
que para los porteros la volatilidad elevada de Ethereum no redujo las transacciones, e
incluso podria asociarse a un mintisculo incremento en el nimero de ventas/intercambios
de sus cartas. Dado que la cifra es muy pequefia, no se debe sobre interpretar; posiblemente
se deba a que el volumen de transacciones de porteros es bajo y pudo haber ruido o algin
evento especifico que genero ventas en un periodo volatil. En suma, la volatilidad de
Ethereum no parece ser un factor determinante del nimero de transacciones en este
mercado de tarjetas. Cualquier efecto (ligera contraccion de la actividad en épocas
volatiles) es muy leve, especialmente comparado con las variaciones que causaran otros
factores propios del mercado de las cartas como pueden ser noticias deportivas,

lanzamientos de torneos, o dindmicas internas de oferta/demanda de cada jugador.
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5.2.2. Volatilidad de Ethereum y coste medio de las tarjetas en euros (€)

Aqui encontramos una correlacion negativa significativa, la mas pronunciada de todo el
analisis. En promedio, la correlacion entre la volatilidad de ETH y el precio de las cartas en
€ es de alrededor de -0,40 (aproximadamente -0,41 para volatilidad diaria, -0,40 para
volatilidad mensual). Este valor negativo moderado indica que cuando aumenta la
volatilidad de Ethereum, los precios en euros de las tarjetas tienden a bajar de forma
apreciable. Dicho de otro modo, los periodos de alta inestabilidad o incertidumbre en el
mercado de criptomoneda suelen estar acompanados por una devaluacion de las cartas de
jugadores en términos de dinero fiat. Una posible explicacion es que la volatilidad de
Ethereum a menudo va aparejada a caidas fuertes o cambios bruscos en su cotizacion; por
ejemplo, durante correcciones o tendencias bajistas la volatilidad suele repuntar. Si
Ethereum pierde valor rapidamente (alta volatilidad), es razonable que las tarjetas de
jugadores, valoradas en €, también pierdan valor, ya que parte del precio nominal de las
tarjetas en euros viene dado por el valor de Ethereum (recordemos que las transacciones se
hacen en ETH). Ademas, en entornos volatiles los coleccionistas/inversores podrian
retraerse o solo comprar a descuentos, haciendo bajar los precios. La correlaciéon de -0,40
sugiere un vinculo notable: no es extremadamente alto en valor absoluto (no llega a 0,8 o
0,9 en valores negativos), lo que indica que ademas de la volatilidad hay otros factores,
pero si es lo suficientemente fuerte para considerarlo un efecto consistente en la mayoria de

los jugadores analizados.

Al revisar por posicion, descubrimos que este efecto negativo de la volatilidad sobre el
precio en € se manifiesta en todos los roles, pero con distinta intensidad. Los méas afectados
parecen ser los delanteros, cuyo promedio de correlacion volatilidad-precio € es en torno a
-0,51 (diaria) y similar para mensual (-0,506). Es decir, mas de -0,5, un efecto ya
considerable. De hecho, los delanteros analizados muestran de forma bastante uniforme
que sus precios en euros caian cuando Ethereum entraba en periodos volatiles. Por ejemplo,
Ademola Lookman tiene aproximadamente -0,62 de correlacion (mensual); Khvicha

Kvaratskhelia alrededor de -0,54; Nico Williams cerca de -0,63; y asi sucesivamente con la
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mayoria de los delanteros mostrando valores en el rango -0,5 a -0,6. Esto significa que,
para estos jugadores ofensivos, una mayor volatilidad de la criptomoneda se traducia
consistentemente en precios sensiblemente mas bajos en euros de sus tarjetas. Los defensas
también presentan una correlacion negativa significativa, con una media cercana a -0,44.
Varios defensores importantes siguen este patron: Ronald Aratijo destaca con una
correlacion de -0,74 (mensual), la mas extrema del grupo, indicando que sus tarjetas
practicamente perdian valor en paralelo a la volatilidad creciente. Virgil Van Dijk (-0,55),
Theo Hernandez (-0,57), todos ellos muestran correlaciones alrededor de -0,5 o inferiores
(mas negativas). Estos nimeros refuerzan la idea: la volatilidad perjudica especialmente el
valor de mercado de jugadores muy cotizados, tal vez porque en momentos de
incertidumbre los compradores no estan dispuestos a pagar altos precios por ellos,
contrayendo su valor. En contraste, los mediocampistas tienen una correlacion negativa
mas suave, en torno a -0,28 de media. Esto podria indicar que los centrocampistas de la
muestra (como Declan Rice, Jude Bellingham, Isco, Kimmich) mantuvieron relativamente
mejor su valor en € pese a la volatilidad, comparado con otros puestos. De hecho, algunos
casos individuales apoyan esto: Jude Bellingham tiene -0,52, pero Declan Rice -0,13, Isco
Alarcon incluso muestra una correlacion positiva muy ligera (+0,07 diaria, -0,12 mensual,
es decir casi nula) con volatilidad y precio €. Que ciertos mediocampistasno tuvieran caida
fuerte en valor sugiere que quizés su demanda o perfil de mercado no estaba tan ligado a la

especulacion como en el caso de delanteros estrella.

5.2.3. Volatilidad de Ethereum y coste medio de las tarjetas en ETH.

Por tltimo, consideramos la correlacion entre la volatilidad de la criptomoneda y el precio
de las tarjetas expresado en ETH. En este caso, la relacion también es negativa en
promedio, pero un poco menos intensa que en euros. El promedio global ronda -0,22 tanto
para volatilidad diaria como mensual. Esto indica que, bajo mayor volatilidad de Ethereum,
también baja ligeramente el precio en ETH de los jugadores en términos generales. Es

decir, durante momentos volatiles, los vendedores parecen aceptar menos ETH por las
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cartas o los compradores solo pujan montos menores de ETH, empujando a la baja el
precio medido en la criptomoneda. Este hallazgo complementa el anterior: ya vimos que
los precios en € caen bastante con la volatilidad; aqui vemos que incluso en ETH hay una
caida, aunque mas suave. Probablemente, mas suave en este caso, porque parte de la caida
en € proviene de la pérdida de valor de Ethereum mismo. Si Ethereum se devalta
fuertemente, lo que suele venir con alta volatilidad, una carta podria mantener su precio en
ETH igual y aun asi su precio en € cae. Para que el precio en ETH también baje, significa
que hay un ajuste adiciona, es decir, la comunidad no solo ve caer el valor fiat, sino que
ademads esté dispuesta a pagar menos tokens por la carta, reflejando una caida real en la
valoracién del activo de juego. Sin embargo, el efecto de -0,22 sugiere que ese ajuste en
ETH existe, pero es moderado. En comparacion con -0,40 en euros, podemos inferir que la
mayor parte de la caida en valor fiat viene dada por la caida de Ethereum, mientras que el
mercado interno corrige parcialmente los precios en ETH a la baja cuando las cosas se

ponen volatiles, pero no de manera tan pronunciada en promedio.

Resumiendo la parte de volatilidad, tanto la volatilidad diaria como la mensual de
Ethereum muestran efectos similares sobre el mercado de las cartas. La actividad (niimero
de transacciones) practicamente no se ve afectada de forma significativa por la volatilidad,
tal vez solo una leve desaceleracion en escenarios muy volatiles. En cambio, los precios de
las tarjetas si se ven afectados negativamente: especialmente los precios en euros, que
bajan de forma notable con alta volatilidad, y también los precios en ETH, que bajan
ligeramente. Esto sugiere que la volatilidad financiera erosiona la confianza o el poder de
compra en el mercado de coleccionables, los participantes valoran menos las cartas en
tiempos inciertos, reduciendo su disposicion a pagar tanto en fiat como en cripto. Ademas,
observamos nuevamente un patron de diferencias por tipos de jugador: las cartas de mayor
valor son mas sensibles a la volatilidad, perdiendo mas valor tanto en € como en ETH,
mientras que las cartas de perfil mas estable muestran menor correlacion, posiblemente
porque sus precios ya son relativamente bajos o porque su demanda no estd basada en

especulacion sino en utilidad para el juego o coleccionismo basico.
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6. Conclusiones

6.1. Resumen de los hallazgos

Durante el estudio se analizo la volatilidad del mercado de cartas digitales de jugadores en
la plataforma Sorare, confirmando que los precios en este mercado sufren variaciones
bruscas en cortos periodos de tiempo. Estas fluctuaciones reflejan tanto la naturaleza
especulativa de estos activos digitales como la influencia de eventos externos. Entre los
resultados principales destaca que la volatilidad media de los precios en Sorare es
sustancial, con frecuentes episodios de subidas y bajadas pronunciadas. Ademas, el anélisis
confirmo que ciertos factores influyen en la magnitud de la volatilidad. Por ejemplo, las
tarjetas de jugadores clave o muy demandados tienden a mostrar fluctuaciones de precio
mas amplias que las de jugadores menos conocidos, lo que sugiere que la oferta y la
demanda en Sorare estan fuertemente vinculadas a la percepcion del valor deportivo de un

jugador y a las expectativas sobre su desempefio.

6.2. Limitaciones del estudio

Aunque este estudio aporta informacion sobre la relacion entre volatilidad y riesgo en
Sorare, es importante reconocer sus limitaciones. En primer lugar, la disponibilidad y el
alcance de los datos pueden haber restringido los hallazgos. La investigacion se basé en
datos historicos de precios de las tarjetas durante un periodo determinado (mayo 2024 —
mayo 2025); sin embargo, la plataforma es relativamente joven (fundada en 2018) y estd en
constante evolucion. El horizonte temporal analizado podria no ser suficiente para capturar
ciclos completos del mercado ni eventos extraordinarios. Esta falta de comparativa limita

la generalizacion de los resultados fuera del contexto especifico de Sorare.
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En segundo lugar, existen limitaciones metodoldgicas. Las métricas de volatilidad y riesgo
empleadas (por ejemplo, la desviacion estandar de las variaciones diarias) suponen ciertas
condiciones estadisticas que podrian no cumplirse en un mercado tan joven, susceptible a
eventos extremos o a distribuciones de retornos con colas pesadas. Ademas, factores como
el comportamiento de los usuarios o cambios en la mecanica del juego (por ejemplo, la
incorporacion de nuevas ligas deportivas en la plataforma) no fueron modelados en detalle,
aunque podrian tener un impacto significativo en la volatilidad. Reconocer estas
limitaciones es crucial para interpretar correctamente los resultados del estudio y evitar

extrapolaciones indebidas.

6.3. Implicaciones para inversores

Los resultados obtenidos tienen importantes implicaciones practicas para los inversores
que operan en la plataforma. En primer lugar, para los inversores especialmente nuevos en
este mercado, los resultados resaltan la necesidad de gestionar el riesgo. La explicada
volatilidad sugiere que las valoraciones de las tarjetas pueden caer de un momento a otro,

por lo que se recomienda adoptar estrategias prudentes.

Una de las principales estrategias que se sugieren tras el andlisis es la diversificacion de la
cartera. Es decir, en lugar de concentrar la inversion en uno o pocos jugadores, se
recomienda distribuir la inversion entre multiples cartas de distintos jugadores y
competiciones. Asi se reduce la exposicion a eventos adversos asociados a un solo
futbolista. También se aconseja mantener una perspectiva de medio a largo plazo y evitar
reaccionar impulsivamente a las fluctuaciones diarias, basar las decisiones en fundamentos
solidos, como la trayectoria deportiva del jugador o su utilidad en el juego, suele conducir
a resultados mas racionales. Por ultimo, mantenerse al tanto de las noticias deportivas es

clave, ya que esos eventos suelen tener un impacto muy rapido en el valor de las cartas.
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6.4. Recomendaciones para futuras investigaciones

Considerando lo anterior, surgen distintas oportunidades para futuros analisis que exploren
mas a fondo este tema o amplien el andlisis a otros contextos: Extender el horizonte
temporal, comparar con otros mercados, e incluso en mercados tradicionales de cromos o
activos financieros serviria para contextualizar la volatilidad de Sorare. Este enfoque
comparativo ayudaria a discernir si las fluctuaciones observadas son un fenomeno general

de los activos NFT deportivos o algo especifico de Sorare.
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8. Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en
Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas similares son herramientas muy
utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas
que proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la elaboracién del Trabajo fin de
Grado para generar codigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el cédigo funcione, no hay
garantias de que metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Pablo Alcaraz Orddiiez, estudiante de Administracion y Direccion de Empresas Bilinglie en Inglés (E-2
Bil) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Criptomonedas, NFTs, y futbol:
¢Como afecta la volatilidad de Ethereum al valor de las cartas de futbolistas en la plataforma Sorare?", declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de cédigo sélo en el contexto
de las actividades descritas a continuacion [el alumno debe mantener solo aquellas en las que se ha usado ChatGPT o

similares y borrar el resto.:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado paraidear y esbozar posibles dreas de investigacion.
Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo defender.

Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para identificar referencias
preliminares que luego he contrastado y validado.

Metodologo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de investigacion.

Interpretador de cédigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura compleja.

Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas.

Revisor: Para recibir sugerencias sobre cdmo mejorar y perfeccionar el trabajo con diferentes niveles de
exigencia.
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Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de mi investigacion y esfuerzo
individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los créditos correspondientes (he incluido las
referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy
consciente de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de

cualquier violacion a esta declaracion.
Fecha: 4 de junio de 2025

Firma: Ay !,-—
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9. Anexos

Row Labels
= Achraf Hakimi
=12024

= may

=jun

= jul

+ago

wsep

®oct

@ nov

@dic

#2025

+Ademola Lookman
+Alisson Becker
+Bukayo Saka
+Declan Rice
+ Fabian Ruiz
+ Florian Wirtz
+ Gregor Kobel
+Isco Alarcon
+ Javier Puado
+ Jeremie Frimpong

+Joshua Kimmich
+Jude Bellingham
+ Kvaratskhelia
+Nico Williams
+Ronald Araujo
+Ruben Dias
+Theo Hernandez
+Virgil Van Dijk
Grand Total

+José Maria Gimenez

~ Total en ETH gastados Totalen € gastados Coste promedio de jugadoren ETH Coste promedio de jugadoren€

6,1077 1453955 0,031321538 74,56179487|
45259 10946,85 0,031429861 76,01979167|
0,048 148,53 0,008 24,755
0,04 117,1 0,008 23,42
0,5327 1340,14 0,01072063 49,63481481
1,7328 3881,23 0,041257143 92,4102381
1,2284 2783,03 0,045496295 103,0751852]
0,4931 1257,02 0,029005882 73,94235294]
0,3793 1199,8 0,021072222 66,65555556|
0,0716 220 0,0358 110
1,5818 3592,7 0,031015686 70,44509804|
6,4529 16107,31 0,026555144 66,28522634|
8,6746 20474,57 0,040725822 96,12474178|
76701 18162,18 0,045928743 108,7555689)
4,2535 10502,45 0,020351675 50,25095694]
2,4042 6057,42 0,007560377 19,04849057|
8,195 20056,82 0,042005759 105,0005288|
5,8354 13664,62 0,0326 76,33865922|
1,9145 4020,13 0,009160287 19,23507177|
0,3961 928,39 0,001792308 4,200859729)
2,1513 5386,41 0,007194983 18,01474916|
0,8069 1878 0,003127519 7,279069767|
9,1194 20875,58 0,044923153 102,8353695|
11,3329 27724,23 0,055282439 135,2401463|
4,6203 10658,45 0,02109726 48,66872146)
5,0604 12795,19 0,018202878 46,02586331
1,5119 36015 0,007165403 17,06872038|
2,5519 6111,88 0,011495045 27,53099099)
8,5854 21939,84 0,0343416 87,75936|
4,454 11004,19 0,019034188 47,02645299)
102,0984 246488,71 0,02256817 54,48468391

Figura 1: Tabla dinamicaen la que se recopila el monto total tanto de ETH como de € gastados en Sorare

por cada jugador, diferenciandose las cantidades mensualmente. Ademas, se calcula la media del coste de

cadajugador en cadame

s del marco temporal estudiado, que comprende desde mayo de 2024 hasta mayo de

2025 incluido. (Elaboracion Propia)

Volatilidad diaria vs. mensual ETH (%)
03
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w— \fplatilidad Diaria ETH s \fplatilidad Mensual ETH

Figura 2: grafico de lineas en el que se puede comparar a simple vista la diferencia entre la volatilidad

mensual contra la volatilidad diaria de cada uno de los meses estudiados. (Elaboracion propia)
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Figura 3: grafico de barras mostrando la media de todas las correlaciones calculadas entre todos los

jugadores de la muestra (20). (Elaboracion propia)

PORTERO DEFENSA

B Cormelacion Precio medio de ETH & NP de transacciones

B Correlacion precio medio de ETH & coste medio de jugador en €
B Correlacion volatilidad diaria ETH y coste medio de jugador en €
Ci

Correlaciones por posicion

n,j 'Lr- I ]- 1 T. [ .

W Correlacion precio medio de ETH & coste medio de jugador en ETH
W Correlacion volatilidad diaria y n® de transacciones

W Correlacion volatildiad diaria ETHy coste medio de jugador en ETH

MEDIO CENTRO DELANTERO

mensual ETH y coste medio de jugador en €

B Correlacion volatilidad mensual ETH y numero de

Correlacionvolatilidad mensual ETH y coste medio de jugador enETH

Figura 4: grafico de barras comparando los resultados de las correlaciones a partir de las distintas posiciones

de los jugadores, diferenciandose las siguientes: portero, defensa, medio centro y delantero.
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Correlacion volatilidad
mensual ETH y numero  mensual ETH y coste medio | mensual ETH y coste medio Posicion

Correlacion volat

Cormelacion precio medio | Comelacion precio medio Courelacion volatili
ETH y eoste medio de jugador

de ETH & coste medio de | de ETH & coste medio de ad diaria

Judad Corelacion Precio medio de
ugador ETH & N* de transacciones

yn* de transaceiones medio de jugador en

E n jugador en ETH jugador en Euros n n N euros ETH n de ransacciones n de jugador en euros de jugador en ETH n

Achraf Hakimi -0,077592845 -0,702210416 -0,185252074 -0,027098493 0,071414778 -0,012025101 0,068035787 0406197634 DEFENSA
Ademola Lookman 0,10784472 0,111676501 1403541387 04041587 -0,624568315 -0,548150063 -0, 390780382 -0,618510835 -0,54522823 DELANTERO
Alisson Becker -0,380264708 -0,283727303 0002422588 0,136037512 -0,338401622 -0,108545619 0,1487497206 -0,330448334 -0,202980612 PORTERD
Bukayo Saka -0 4126606 -0,272752035 ,064388203 0,411780589 -0,244535479 -0,058619219 0423139354 -0,232119981 -0,051277852 DELANTEROD
Declan Rice 0,021582445 0,270768651 0471531088 -0,308447781 -0, 462506334 -0,385627622 -0,283291106 -0, 448661681 -0,372173758 MEDIO CENTRO
Fabian Ruiz 0,243850794 0,243859908 409406865 -042231061 -0,632247275 -0,52958029 -0,395864832 -0,613632232 -0,510387524 MEDIO CENTRO
FlorianWirtz 0,045422143 -,228282998 0430016371 -0,126558562 -0,527752331 -0,18885763 -0,115711438 0517233272 -0,186833798 DELANTERQ
Gregor Kobel -0,204438285 -0,127836308 0,19443017 -0,070942663 -0,425332755 -0,2203396%4 -0,061672717 -0424769873 -0,224330275 PORTERD

Isco Alareon -0,501438248 -0,623083346 -0.211974432 0400245088 031472072 0567904789 037227945 030580717 ,554003937 MEDIO CENTRO
Javier Puada 055807862 -0,187915816 0,097463428 -0,031636265 -0,130326539 106209363 -0,013093064 -0, 118266669 0063484347 MEDIOCENTRO
Jeremie Frimpang 0,134756525 0,384177741 ,613470302 -0,180605084 -0 4668425 0407154553 -0,192585906 0450123878 -0,391268509 DEFENSA
José Maria Gimenez -0,362588555 -0,204843914 0,018367317 0,044950956 044757048 -0,328765678 0,020978002 -0,44031983 -0,325063062 DEFENSA
Joshua Kimmich -0,329896514 -0,639236122 (,028685679 -0,130575861 -0,243202541 0,156242302 -0,125784793 -0,251301542 0,139083719 MEDIO CENTRO
Jude Bellingham -0,078848724 -0,030557719 ,509949338 -0,132887423 -0,530169717 -0,243482409 -0,128103945 -0,516776418 -0,238785133 MEDIO CENTRO
Kvaratskhelia -0,138012289 0,118207923 043552714 0,106118471 -0,546029687 0375177487 0,078597867 -0,536962446 -0,371292763 DELANTERQ
Nico Williams 0,120758262 0,280943319 ,543204463 -0,376438707 -0,63767725 -0,501080385 -(,36906622 -(,626744801 -0,491387466 DELANTERO
Ronald Araujo -0,385626341 -0,042623809 057985627 0,118157857 -0,754253582 -0,488032416 0081754382 -0,741724831 -0.4B8047011 DEFENSA
Ruben Dias -0,212830079 0,26452273 0470203062 0190652488 -0,388103805 -0,311148256 0,186857768 037032829 -0,205779413 DEFENSA

Theo Hemandez 0,116302445 0,260181339 ,503408883 -0,316357581 -0,584018925 -0,508570183 -0,287954081 0574410123 -0,504191963 DEFENSA
VirgilVan Dijk -0,102977582 0,405337407 558047421 0170423818 -0,556598083 0471905483 0154447747 -0.548293447 -0, 464688495 DEFENSA
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tabla en la que se recogen los resultados de cada una de las correlaciones calculadas en cada

Figura 5

dor. A partir de esta se produce el desarrollo del analisis de las correlaciones mencionadas a lo largo de la

Juga

tesis. (Elaboracion propia)
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