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éDonde estamos?

# Fecha Tema
1 45 Situacion actual y primeros pasos
Bloque 1 - Situacién de partida
2 11S El mapa: competencias y supervisores
3 18 S  Regulacion e innovacion
4 25S Instrumentos financieros
5 20 Rentabilidad, riesgo y liquidez
Bloque 2 - Analisis de entidades
6 90 CAMELS y Capital
7 16 O Rentabilidad y eficiencia
8 230 Liquidez bancaria
9 300 Riesgos y riesgo de mercado

Bloque 3 - Fintech y disrupcion
10 6N Bitcoin, medios de pago y blockchain
11 13 N  Ethereum, smart contracts y automatizacién de procesos
12 20N DeFi- El modelo User to Contract y Money Legos
<IZ__ 2/N DeFi- Innovacién incremental —
14 4D DeFi - Innovacion disruptiva
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¢Qué vamos a hacer hoy?

 Recopilando
* Conceptos del mundo clasico

— Informaciony arbitraje
— Una vision histérica mas: la de los premios Nobel - ¢ Hacia donde vamos?

* ICO-STO -1PO - SPACs

— Menudo lio de siglas
— Financiando el crecimiento industrial vs. Digital
— El caso de Coinbase y los unicornios

* Unas ideas para ir cerrando
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P2P ( )
Cdédigo abierto
Clave publica — privada

Maquina de Turing (
Smart contracts
Estandarizacion (ERC)

Cambio de época
Politica monetaria vy fiscal
e

)

Finanzas y contabilidad
Mercados e inst. financ.
Rentabilidad, riesgo y liquidez

Dinero y medios de pago

y
Utility tokens

Modelo “User to contract”
Money legos
Stable coins y protocolos
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Recopilando

El dltimo dia vimos mucha informacion. Lo mas relevante es entender como se
forman las diferentes piezas del puzle... y que esto no ha hecho mas que empezar

DeFi — Liquidez

Liquidez 2.0 — Todo fluye. Ya no solo hay liquidez entre los instrumentos que circulan
por el sistema. La liquidez llega a la relacién entre las diferentes partes del sistema:

Modelo “User to User” Modelo “User to Contract”
Si alguien quiere comprar necesita Con DeFi esto esta cambiando.
encontrar a otro usuario que le venda. El usuario va a interactuar con un Smart Agregadores. Ofrecen los servicios
contract. financieros (UX)
a ” P Y . Protocolos. Dapps gobernadas por una
i DAO, mantenidos por el promotor
¢Y si no encontramos a nadie? Pues Previamente respaldado por las .
tenemos un problema de liquidez. aportaciones de otros usuarios que Stablecoins. Conectan con el mundo
obtienen rendimiento (Stacking) tradicional. Mecanismos de estabilidad.
Para esto el modelo clasico disponia de: . § i
L. Crypto. Medio de pago, financian
- Camaras de compensacion . .
proyectos y sirven como instrumentos.
- Creadores de mercado
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Informacion. Mercados eficientes

* Hipotesis de los mercados eficientes (Fama, 1965).

— Un mercado en el cual el precio “refleja completamente” la informacion
disponible se denomina “eficiente”.

— Forma debil: el mercado refleja toda la informacion relacionada con los
precios historicos. El analisis técnico no funciona.

— Semi fuerte: el mercado refleja también toda la informacion publica sobre la
compafia. El analisis fundamental no funciona.

— Forma fuerte: el mercado refleja toda la informacion... no hay informacion
privilegiada.

Profitand Loss Statement
Altera Corp., {(NSD:ALTR}
Jan 13, 2004 Open: 26.790 High: 26.500

. Time: 16100 Last: 25.600 Lows 25,220 Yol 7,464,700 Ahora Expenses Incomes
i ' Risling! B(I)ttc?n'sl e . ]Iaes:igtarlc:g Balance sheet Profits
25 Falling 50'3'.5. - | M *?iﬁ N Liabilities
i | ““'?“‘“A;C“T | BTN Accién A Assets
; 79 5 B B FTVan .
2 : i 'ﬁﬂ At AA . io = Equity
> T y:'t‘ [N 'i*"",'r yamgs>— Precio=12,3€ —
- LA NEEE Jl*: , . __ ATallrls fundamenl(:a:d "
I B Compara el valor intrinseco (el de libros
191
o . Analisis tecn-lco. ; por ejemplo) con el de mercado
Consiste en predecir el precio :

futuro con la evolucién del historico u’i’f'
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— Por ejemplo: una accién cotiza en dos mercados. ¢ Qué sucede si hay una
diferencia de precio en ambos mercados? Arbitraje es obtener una ganancia

sin asumir ningun riesgo.

Nathan Rothschild

Legenda de Waterloo (18 junio 1815)
Después de la batalla de Waterloo un
agente de Rothschild viajé rapidisimo a
Londres (venciendo al agente de Wellington
por varias horas)

Nathan hizo creer al
mercado que Waterloo

se habia perdido, logrando
ventaja con la nueva
informacion

Flash Boys

Spread Networks (2010)

La construccion de un proyecto de 300MS que
uniese por cable de fibra éptica de la forma mas
recta posible las 827 millas a través de las
montanas desde Chicago a New Jersey. Reduciria
el viaje de la informacién de 17 a 13

milisegundos. trading

Conectaron el mercado de futuros de

Chicago con Carteret en New Jersey (El
centro de datos del Nasdaq)

High-frequency
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https://en.wikipedia.org/wiki/Nathan_Mayer_Rothschild#Waterloo_legend
https://en.wikipedia.org/wiki/Spread_Networks

Durante estas siete sesiones hemos contado la misma historia desde
diferentes perspectivas:

primeras paginas web. Mismo

Internet es una moda pasajera
Bajada de tipos ) Inte

vet 2.0 El usuario

amazon.
Google

La gente se reinvenita

Desaparecen un gran nimero de empresas
Innovacién financiera (bitcoin, Fintech...)
Aumento de la regulacion
- Rescate de instituciones

Deuda, deuda y mas deuda (QE)... éy las reformas estructurales? Muchos ciudadanos

@ @ Xacobeo 21-22 :;:

Gobiernos
Bancos
Sectores industriales

XUNTA
DEGALICIA ’

¢De donde venimos?

e mmea S —— k

éHacia donde vamos?

La politica fiscal converge con la po
en el balsillo de cada ciudadana.

Politica monetaria - Politica fiscal
o Bancos Centrales > Estado

o Euro digital - Identidad digital
6 Grandes Fondos - GAFAM

al - El BCE / el gobierno podra conocer
exactamente cuanto dinero ingresa y gasta cada
ciudadano. Hay que repensar el sistema de
pensiones y el gasto publico, y probablemente el
déficit se resolveria.

| - La Administracién Pdblica se
, centralizindose en cada ciudadano.

Identidad d
descentralizar:

FRED

* Economias de escala Economias en red
* Mano de obra + Automatizacién de procesos
« Esfuerzo 2 * Conocimiento
« Trabajo }I + Consumo
« Lineas de produccion + Programas informaticos
+ Especializacion « Convergencia
Con el COVID-19 ha pasado mucho e
social, la polarizacion, el nf ertull
populismo, el sufrimiento, los miedos, la: v
r 96 Acc + L alf
[Last P JOwvisa local [ lidad ull

/ 2003-08: Internet + tipos bajo " V
1995-2001: Internet \ [

Internet lo ha cambiado todo...

BASE MONETARIA

bitcoin
En 2008 el sistema financiero oficialmente se rompe

TIPO DE INTEIWES

ethereum

Directiva 2014/65/EU (N
Directiva 2009/110/CE — Dinero electrénico

la locura de los portales (Terra), la
burbuja de las .com... pero Google y
Amazon ya estaban trabajando

. Medio de pago, acceso.

- Silk road, primeras apariciones en
medios, la primera burbuja... y Vitalik trabajando.

. Infraestructura

— Los primeros pasos de
Ethereum, la locura de las ICOs, la segunda
burbuja... y gente que empieza a trabajar en DeFi...

El dinero tradicional es lento, grande e ineficiente

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

N Prepara una regulacion para el
dinero digital revolucionaria

Directiva 2015/2366 PSD2 — Medios de pago
1) - Mercados de instrumentos financieros
Europa

Prepara su criptomoneda digital
oficial, (DC/EP) y la prueba en
sus cuatro principales bancos

China

R wechat

Reacciona: Esta preparando
inyecciones de dolares digitales

EEUU

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA




La perspectiva de los premios Nobel de economia es relevante:
«  Muhammad Yunus recibié el nobel de la Paz (Link)

* Hasta el afio 2002 la economia era una . El modelo tenia
gue explicar el mundo.
e A partir de Kahneman (2002) empiezan a entrar los . Shiller

(2013) y Thaler (2016) son dos buenos ejemplos.
* El premio Nobel del 2013 muestra que son necesarios

« Ultimos premios Nébel dados a gente que analiza el poder de las
multinacionales, la tecnologia, el cambio climatico, la pobreza...

https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
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https://www.nobelprize.org/prizes/peace/2006/yunus/biographical/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/
https://www.nobelprize.org/prizes/lists/all-prizes-in-economic-sciences/

Tras el boom de las ICOs del 2017 se hicieron varias consultas a la CNMV. En

un comunicado de febrero 2018 informd sobre la validez de las STO (Security
Token Offering).

0\ .
= il &?1 B B
Hay que contratar a una ESI (Empresa e

de Servicios de Inversion) o a un ® .
banco... iy los STOs no suelen ser g s diats
admitidos en Exchanges! g‘°°2 ): e m SALIDA A §°>°4
Esun proceso andlogoal dela OPV ~~ woii I N\
(Oferta Publica de Venta — IPO en . '
inglés) es un proceso costoso (entre E)) TRAMATAGIEN |
medio y un millén de euros) y lento —‘ convisng " |
(entre 9 meses y 1 afio) meses ‘ o~ " semanas

T 3 e

-
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SPACs (Special Purpose Acquisition Companies)

¢Que son? Un cheque en blanco que permite sacar una
empresa a bolsa de manera casi instantanea. Nada que ver
con el BlockChain. Funcionan en el sistema tradicional.

2020 (FUENTE: SPAC Research):
- 248 |POs
- 83.400 millones levantados
- 330 millones de euros por vehiculo

2021 llevamos 489 IPOs y 136.700 millones levantados
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CDOs (Collateralized Debt Obligation), MBS
(Mortgage Backed Securities), ABS (Asset Backed Securities) y
CDS (Credit Default Swap)

Durante el Boom de las ICOs se pusieron en circulacion mas
de 2000 nuevas criptomonedas.

Ahora tenemos NFTs, SPACs, DeFi que tienen que ver con
STOs, ICOs, IPOs...

iiCuidado!! Nunca invertir en algo que no se entiende
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Financiando el crecimiento

El crecimiento en Internet en el mundo industrial tradicional se financia de la
siguiente forma:

Trade sale, Merger,

Competitions, Challenges;
3F's, Tech Hubs,

Seed Stage

REVENUE

Break even

Accelerators, Seed stage funds,
Angel Investors

.

-
-

Innovation Funds e
B —
Early Stage

Banks, Private Equity
Grants, -~ e

2nd

Z

/15t

Mezzanine

Acqui-hire, IPO

o

Public Market

Valley of Death

TIME

Source: venture capital for Africa

Las diferentes fases:

3F’s

Capital semilla

Diferentes rondas de
inversion

Capital riesgo

La IPO: las IPOs le permiten
al capital riesgo salir
mientras la empresa sigue
creciendo.
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La frontera entre dos mundos.
14 de abril de 2021 se hace la OPV por 381 ddlares por accion
Una capitalizacion total de 85.800 MS (el dia de la salida superd los 100.000 MS
@ ¥

Today is a big milestone for Coinbase and an even

COinbase eS un EXCha nge Centralizado bigger milestone for crypto. Thank you to our

employees and customers for getting us here.
Together, we can build the cryptoeconomy and

Sale a bolsa o ah 24
T
Los inversores van en automatico. \ Q |

Apenas tienen pensamiento critico.

3:31 PM - Apr 14, 2021 [©)

Q 18k O 16K M Share this Tweet
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¢Qué comen los unicornios?

Mundo industrial: los unicornios son seres mitoldgicos que no existen

Mundo digital: son empresas no cotizadas cuyo vanr supera Ios 1. OOO
millones de dodlares — ———

e Total de 878 unicornios (Octubre 2021)
e 249 (x2) nuevos unicornios en 2021
* 128 en nuevos en 2020

En Espana ldealista, Cabify, Glovo, Flywire, Letgo o eDreams

https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
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https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies

¢Qué comen los unicornios?

Tendencias:
* Fintec h Figure 1. Number of new unicorns in YTD 2021*

* OjoconlalIndia
 Empieza a haber cripto-

unicornios us = I - g
China ] . 27 Isr;travl;::tssuﬂware& _ -
India = l 16

N;vfun‘icf:b:/ear‘/ « ( €408 Canada (L | I 12
((( ( ( ( ( : Israel - I 12 Artificial intelligence - 25

By country (YTD 2021*) By category (YTD 2021*)

‘ ( ( ‘ ( ( ( € erma = E-commerce & ”
CCECCEE Z L I 9 direct-to-customer -
CCeECECCCE . France | N | I 8 Supply chain,

logistics, & delivery 18

CECECEeee .

CCECECCEECEE " United Kingdom S4== I 7

Cybersecurity . 15
Singapore I 6
. 2021 @ 2020 @ 2019 @ 2018 ‘ Non-unicorn VC funding @ Unicorn VC funding

2017 2018 2019 2020 2021*

Note: * as of 20 August 2021
Source: TABInsights, CB Insights
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¢éEs un
problema? El ejemplo del Salvador vs. Derivados
Si inviertes en lo que no conoces si. Es
importantisimo entender en lo que metes el dinero.
Decir esto en un mundo hiperregulado es dificil de
entender.

Recordad las ICOs del 2017. Muchas eran hype, pero
algunas pocas no.

En tanto y en cuanto se usan aportan valor,
especialmente si se compara con el dinero tradicional.

Se estd
creando un sistema DeFi bastante robusto.
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Ideas para ir cerrando

Ojala pudiera volver al ano 2010 para comprar bitcoins por 1€

Pues estas en el ano 2021 y hay todavia muchas mas
oportunidades
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