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INTRODUCCION

En perspectiva historica, el mercado financiero pasé de ser corporacién de derecho publico,
mutualizada y autorregulada a sociedad andnima, desmutualizada y sujeta a regulacion
institucional, para acabar en un escenario donde junto a las estructuras resultantes se promueven
plataformas ad hoc a efectos competitivos. Por supuesto, como pone de evidencia la teoria
econdmica al uso, el monopolio puro asigna ineficientemente puesto que aporta al mercado
menor volumen y a un precio mayor que la competencia perfecta. En el mundo actual, la
competencia perfecta es mas bien una rara avis, puesto que pocas estructuras contractuales, si
es gue alguna, se ajustan a sus requerimientos. Primero, muchos compradores y vendedores.
Segundo, producto homogéneo. Tercero, informacion perfecta. Y cuarto, libertad de entrada y
salida.

Técnicamente, los mercados bursatiles son en teoria los que mayormente se acercarian a tales
requisitos; en teoria, porque en la practica, la legislacion mercantil, la ingenieria financiera, la
opacidad y la regulacion destifien significativamente estas caracteristicas. No cabe en puridad,
pues, el mercado perfectamente competitivo en el ambito financiero. Pero, para rendir al
“monopolio historico”, se han ido autorizando plataformas alternativas al amparo de una
legislacion europea propensa al fomento de la competencia (primero MiIFID |y posteriormente
MIFID I, entre otras muchas disposiciones de diferente rango).

(*) Comunicacion. 3er. Congrés d’Economia i Empresa de Catalunya 2018.



COMPETENCIA, CALIDAD, REGULACION

A medida que se ha ido avanzando, se han observado, aparejadas a tal fomento competitivo,
determinadas disfuncionalidades que repercuten en merma de la calidad del mercado,
atendiendo a sus principios definidores (liquidez, spread, volumen, volatilidad, reputacién...).
La observancia de la best execution tiende a asegurar el mejor precio en términos competitivos,
pero no por ello es el precio 6ptimo por lo que respecta al mercado perfectamente competitivo.
Y en este contexto, la existencia de diferentes centros de negociacion, cada uno con sus
particularidades funcionales, fuerza a los gestores a distribuir sus ordenes entre distintos
operadores con el incremento de costes que ello supone. Ademas de adecuar estrategias de
negocio e incluso habitos de relacion con sus clientes.

La calidad del mercado sufre por la fragmentacién pero, y muy importante, el riesgo potencial
aumenta ya que tal fragmentacion diluye la homogeneidad de criterios y practicas supervisoras
mas all& de las fronteras nacionales. Si se consiguieran mantener varios centros de negociacion
juntamente con altos niveles de calidad de mercado, siendo complejo el binomio, resulta
cuestionado el coste de supervisar y regular las diferentes plataformas. Cuando la regulacion y
supervision de los mercados financieros es eficiente, equitativa y estricta, limitando la
competencia entre instituciones financieras, se consigue una mayor estabilidad y se evitan
situaciones de turbulencia. No sucede asi en un mercado fragmentado, puesto que, ademas y
colateralmente, no queda asegurada una normativa unificada transfronteriza que garantice la
suficiente proteccion para los participantes en el mercado.

La multiplicidad de centros de negociacion aumenta la competencia, (aunque dentro de los
limites que fija el oligopolio). Ello no obstante, acarrea efectos negativos sobre la bondad de los
precios de las operaciones, disminuye la probabilidad de casacion de transacciones y aumenta la
volatilidad de las cotizaciones. La disipacion de liquidez, en episodios de alta volatilidad e
incertidumbre, concluye en merma de la calidad del mercado y provoca que los market makers
exijan mayores retornos en formas de comisiones y garantias, encareciendo el coste medio y el
riesgo de los intervinientes en el mercado. La baja liquidez, adicionalmente, repercute en los
precios al incrementar la susceptibilidad de ser alterados y asi aumenta la incertidumbre y la
inestabilidad.

Operativamente, la caida de liquidez provoca choques externos que concluyen en momentos de
estrés del mercado. Més relevante adn: las plataformas, por si mismas, perjudican el principio
de neutralidad. En efecto, en el entarimado de plataformas, donde la frontera entre broker y
mercado es difusa, surge un conflicto de intereses y de neutralidad en perjuicio del principio de
equidad entre inversores. Porque los propios intermediarios, que son titulares de plataformas,
pueden gestionar el mercado. Por ello, el Sistema Multilateral de Negociacion llega a configurar
un servicio con potencial conflicto de intereses, pues al ser los organizadores miembros del
mercado actian como internalizadores sistematicos casando érdenes de clientes contra su propia
cuenta de forma organizada, frecuente y sistematica. Y ello, en un contexto donde la
concurrencia de HFT (High Frecuency Trading) afecta la integridad del mercado debido a que la
inmediatez de la ejecucion de Ordenes provoca situaciones no deseables. Situaciones estas
surgidas justamente por la falta de transparencia.



En ese estado de cosas, entre otras disfuncionalidades, la liquidez, sustancial para el buen fin de
las transacciones, no siempre sale mejorada. La fragmentacién del mercado no juega a su favor,
porque tal fragmentacion diversifica la cuota entre muchos proveedores de informacion
estrechando el marco operativo y provocando un circulo vicioso que imposibilita la casacion de
ordenes. En un mercado “perfecto” la formacion de precios es eficiente debido a que las cotiza-
ciones incluyen las perspectivas del mercado, el valor fundamental y los riesgos que conllevan
los activos implicados. Sin embargo, la falta de liquidez provoca una situacién de asimetria
informativa, lo cual motiva que los inversores sean reacios a invertir en activos en los que los
emisores conocen en mayor medida los riesgos que conllevan. Dicha ineficiencia se ve agravada
en activos de nuevo cufo, puesto que los riesgos implicitos son mas dificiles de cuantificar.

EL “TRILEMA”
En perspectiva actual, la competencia se suma a la calidad y a la regulacién como objetivos
optimos de los mercados financieros. Se plantea, por lo tanto, un “trilema” que en su contexto,

como es sabido, no pueden conseguirse simultdneamente los tres objetivos. Hay que elegir entre
dos de ellos y negligir el tercero.

Competencia

Calidad Regulacidn

En la situacion que nos ocupa, se presentan estas opciones. Primera, conseguir una competencia
viable y la maximizacion de la calidad, renunciando a la regulacion. Ello, obviamente, no cabe
en un mundo donde reguladores y supervisores devienen imprescindibles. Segunda opcion,
salvaguardar la regulacion y favorecer la competencia, renunciando a la calidad del mercado.
Posibilidad esta inoperativa, ya que la falta de calidad llevaria a la estrechez contractual. Y
tercera opcidn, implementar la calidad, mantener la regulacion y desconsiderar la competencia.
En términos de eficiencia, esta alternativa seria tedricamente la més satisfactoria.

La préctica vigente tiende, en cierto sentido, hacia esta direccién en un marco, sin embargo, de
notable imperfeccion. Porque a la calidad y a la regulacion se afiade una competencia, que si
bien lo es, configura un mercado oligopolista y, por lo tanto, viabilita la existencia de
plataformas que conllevan a la fragmentacion del mercado con las disfuncionalidades sefialadas
que, junto a otros efectos no deseados, afectan negativamente a la eficiencia. En este panorama,
por supuesto que la estructura actual es preferible al monopolio puro, pero el planteamiento de
un monopolio natural regulado mejoraria, sin ningun tipo de dudas, el sustrato oligopolista
imperante.



MONOPOLIO NATURAL REGULADO

El ordenamiento oligopolista actual, con sus pros y contras operacionales, se ajusta, dentro de
los diferentes modelos posibles, a los de competencia de precios y, con mayor propiedad, al de
mercado con empresa dominante. Los graficos que siguen ilustran, a efectos comparativos y
obviando la correspondiente homogeneizacion conceptual, los mutuos resultados y la propia del
monopolio natural regulado. En cada grafico, donde en el eje vertical se indican los precios y en
el horizontal los volimenes, se observa la curva de demanda (D) y, en su caso, la demanda de la
plataforma dominante (Dd); la curva de ingreso marginal (1a); las curvas de coste medio (Cm) y
coste marginal (Ca); y, también en su caso, la curva de oferta de las plataformas seguidoras (Ss).
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El modelo de competencia de precios o de Bertrand (1) prescribe un mercado con pocas plata-
formas, cada una de las cuales supone que los rivales continuaran manteniendo el precio fijado.
Es decir, cada plataforma elegird su precio (y, por tanto, el volumen correspondiente)
suponiendo que el precio establecido por el rival se mantendra. En este marco, cada plataforma
ha de tener la suficiente capacidad para satisfacer al conjunto del mercado, puesto que si bajara
el precio aumentaria el volumen demandado. Por supuesto, si alguna plataforma cobrara precios
diferentes, la que lo fije a menor nivel aumentara su cuota y la que lo fije a nivel mas alto,
dejara de operar. En consecuencia, si cada plataforma se rige por el mismo precio, a los
potenciales inversores les serd indiferente operar con una o con otra. Sin embargo, pueden surgir
en este entendimiento diferenciacion por los distintos niveles de calidad de cada plataforma.
Con todo, la guerra de precios conducird a un equilibrio en que cada plataforma aplique un
precio igual al coste marginal, conformando asi un mercado competitivo, sujeto, no obstante, a
un equilibrio de Nash, puesto que ninguna de las participantes tendria incentivo en alterar el
precio, dado que si lo sube pierde cuota y si lo baja entra en pérdidas. En este caso, no deberia
excluirse la posibilidad de dumping, que o la propia evolucion del mercado tenderia a corregir o
la intervencion supervisora. En resumidas cuentas, en este oligopolio de competencia de
precios, atendiendo al gréafico, el mercado se rige por un precio Pq y el volumen de
transacciones se cifra en Qq.

El modelo de oligopolio con empresa dominante o de liderazgo (I1) tiene su fundamento en que
las nuevas plataformas entran en el mercado reconociendo la existencia de una entidad principal




En este marco, la sefializacion de precios combina con el liderazgo de precios, en el sentido que
o0 bien las plataformas estiman aceptable el precio vigente en el mercado (fijado por la entidad
principal), si bien adicionando incentivos compensatorios 0 bien se replantean sus precios en
régimen de dumping. Puede aparecer, en este Ultimo supuesto, la diferenciacién de precios vy,
consiguientemente, troceamiento de la cuota de mercado. La entidad dominante, en funcién del
alcance de tal troceamiento, reaccionara con bajada de precios y asi sucesivamente hasta que el
precio operativo distribuya los volimenes al punto que las empresas seguidoras, mas alla del
dumping, acepten la nueva situacién a riesgo de fijar nuevos precios méas bajos que sus costes
marginales. Transitoriamente, se alcanzara un equilibrio en el cual el precio fijado por la entidad
dominante sera el de referencia y, por su efecto, la determinacion de las respectivas cuotas de
mercado, después de un proceso en que precisamente la entidad dominante realizara el
correspondiente ajuste. Tal equilibrio, de todos modos, devendra inestable con el Unico limite
gue establezca el hecho que la empresa lider goce de costes de produccion ventajosos respecto
de todas y cada una de las plataformas. Ello no obstante y en términos generales, el precio de la
empresa dominante serd referente a largo plazo y a su tenor las respectivas cuotas de mercado.
En esta direccion y con sefializacion estrictamente tedrica, el grafico de referencia fija un precio
Pd con cuotas de mercado para las plataformas de Qs y de Qt—Qs para la entidad dominante.

Por lo que respecta al monopolio natural regulado (111) deben tenerse en cuenta varios matices.
El monopolio natural, en este &mbito tedrico y en sentido estricto, define una entidad que puede
atender a todo el volumen del mercado con un coste menor que si fuera ofrecido por varios
participantes. En este punto prevalece la alta cuantia de la inversion inicial asociada, a su vez, a
elevados costes de mantenimiento. En un contexto, de todos modos, donde las economias de
escala juegan un papel relevante. EI monopolio natural, en el marco de estas caracteristicas,
ofertard un volumen que en su totalidad estara sujeto al tramo decreciente de la curva de costes
medios, fijandose su equilibrio en el llamado punto de Cournot (la=Ca). Su existencia deriva, en
las circunstancias actuales, de las implicaciones del monopolio artificial, es decir, de la
existencia de la actividad monopolista gracias a la existencia de barreras de entrada (usualmente
sancionadas por reglamentacion especifica).

Es evidente que una tal opcion choca estridentemente con los principios que en el mundo de hoy
informan y abonan el favorecimiento de la competencia perfecta. Ello no obstante, por la propia
naturaleza del monopolio natural, tal estridencia puede rechazarse e incluso resultar
beneficiadora para el buen funcionamiento del mercado en ganancia de oferentes y
demandantes. Méas adn, el monopolio natural simple queda sélidamente reforzado bajo el
paraguas de una regulacion estricta y eficaz, porque entonces el precio fijado (y la ampliacion
del mercado implicita) excluye la posibilidad de beneficio extraordinario al fijarlo justamente al
determinado por el coste medio. En ello tiene su fundamento, originario pero no Unico, la
regulacién al margen de los efectos beneficiosos para la innovacion que prescribe el modelo
shumpeteriano. En el gréafico se observa, efectivamente, que el precio Pmr viene determinado
por la interseccion de la curva de tal coste medio con la de la demanda del mercado,
estableciendo al respecto un precio Prm y un volumen de Qmr (bien diferente del monopolio
puro que determina un precio muy superior, P*, y un volumen mucho menor, Q*).

*



De la mutua comparacion (teérica) de las estructuras contractuales referenciadas, deviene
concluyente que el monopolio natural regulado ofrece las mayores ventajas en términos
generales. De entrada, precios méas bajos y posibilidad de mayores volumenes de contratacion,
respecto del oligopolio con competencia de precios y respecto también del oligopolio con
empresa dominante. La mayor contratacion minora la volatilidad y asi la configuracion de un
solo mercado confiere mayor seguridad y eficiencia que varios sistemas de negociacién, con el
afiadido de consolidar la neutralidad contractual frente a la disyuntiva que el operador sea a la
vez operante. Junto a ello, el monopolio natural regulado imposibilita la fragmentacién del
mercado, evitando en consecuencia sus disfuncionalidades. La calidad resta maximizada de
acuerdo con sus elementos definidores. A la vez, la funcién supervisora gana en eficacia al
tiempo que permite mejoras en lo relativo a desburocratizacién. Y, en definitiva, la entidad
operante mantiene su funcionamiento en régimen de cobertura de costes totales (que incluyen el
coste de oportunidad del capital) y los inversores, protegidos por éptima calidad de mercado y
adecuada regulacidn, acogen el beneficio del mejor precio posible dadas las caracteristicas del
mercado.

*
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PAPERS - BOLSA DE BARCELONA

DIRECCION: DR. JOAN HORTALA | ARAU

NUmero Titulo Ao Autor
1 ESTACIONALIDAD EN LA BOLSA ESPANOLA EFECTO ENERO Y FIN DE SEMANA Sep-1993 PERE VINOLAS SERRA
2 FUNDAMENTAL INDICATORS Oct-1993 ALBERTO MORO SUAREZ
3 INEFICIENCIAS EN LA BOLSA ESPANOLA: LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL Y Dic-1993 PERE VINOLAS, ALBERTO MORO Y
EL PAGO DE DIVIDENDOS JOSE RICARDO PARLON
4 MODELIZACION DE PROCESOS ESTOCASTICOS LINEALES: UN ANALISIS DEL IBEX-35 Abr-1994 JOSE RICARDO PARLON
4 bis LA GESTION DE FONDOS DE INVERSION EN ESPANA Jun-1995 SERVICIO ESTUDIOS
5 ANALISIS DE LA EFECTIVIDAD DE OSCILADORES TECNICOS May-1994 GUILLERMO ROS PUEYO
6 REREFONS HISTORIC DE LA BORSA OFICIAL Ene-1995 JOAN HORTALA i ARAU
Jun-1999
7 TRANSMISION INTERNANCIONAL DE LAS RENTABILIDADES Y VOLATILIDADES Ago-1996 JORGE V. PEREZ RODRIGUEZ Y
ENTRE NYSE-IBEX SALVADOR TORRAS PORRAS
8 GUIA PRACTICA DE LOS INDICADORES ECONOMICOS AMERICANOS Mar-1997 SERVICIO ESTUDIOS
9 EFECTO PRECIO BAJO Y SPLITS EN LA BOLSA ESPAROLA May-1997 PERE VINOLAS, SERGIO SERRANO,
NATALIA DOMINGUEZ Y
ANTONI VIDIELLA
10 LA SALIDA A BOLSA GUIA PRACTICA May-1997 SERVICIO ESTUDIOS
11 REGIMEN JURIDICO DE LAS ACCIONES SIN VOTO Jul-1997 PERE KIRCHNER Y XAVIER FREIXAS
12 SENSIBILIDAD DE LA BOLSA A LOS TIPOS DE INTERES Ago-1997 PERE VINOLAS, SERGIO SERRANO Y
MANEL MONTESINOS
13 INDEX HISTORIC DE LA BORSA OFICIAL DE VALORS DE BARCELONA (1915-1998) Feb-1998 JOAN HORTALA i ARAU
Ene-1999
14 VALORACION DE LOS FONDOS GARANTIZADOS EN ESPANA Nov-1997 FRANCISCO DONADA, PERE
VINOLAS Y SERGIO SERRANO
15 LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA EN ESPARA (1994-1998) Jul-1998 MAYTE SANCHEZ, SERGIO
SERRANO Y PERE VINOLAS
16 BOLSA Y COYUNTURA MACROECONOMICA Jul-1998 JORDI SAGRISTA Y SERGIO
SERRANO
17 ESTABILIDAD DE LAS MEDIDAS DE RIESGO EN EL MERCADO ESPARNOL DE ACCIONES Jul-1998 LLUIS COMPTE, SIMO RODRIGUEZ Y
SERGIO SERRANO
18 COMPORTAMIENTO PROBABILISTICO DE LA BOLSA ESPANOLA: Dic-1998 SALVADOR TORRA Y MIGUEL
EVIDENCIA Y APLICACIONES ANGEL SIERRA
19 LA INTRODUCCION DEL EURO Y LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL EN ACCIONES Feb-1999 MIREIA SITJAS Y PERE VINOLAS
20 VAR: UNA MEDIDA DEL RIESGO DE MERCADO Mar-1999 ANTONI VIDIELLA i ANGUERA
21 LA BORSA: INDICADOR PER A L'ECONOMIA, FINANCAMENT PER A L’EMPRESA, Abr-1999 JOAN HORTALA i ARAU
RETRIBUCIO PER A L'ESTALVI
22 TEORIA DE AGENCIA EN LAS EMPRESAS DEL IBEX 35 Jun-1999 JOAN HORTALA Y JAIME
CARBONELL
23 REGULARITATS ESTADISTIQUES | CONDUCTA BORSARIA: LA REGLA DE LES 3 D’s Ene-2000 JOAN HORTALA i ARAU
24 ASPECTOS JURIDICOS FUNDAMENTALES DEL CAPITAL RIESGO EN ESPANA Mar-2000 ASESORIA JURIDICA
25 BORSA OFICIAL: EL MONOPOLI DE MADRID (1831-1890) May-2000 JOAN HORTALA i ARAU
26 TITULIZACION DE ACTIVOS Jul-2000 FRANCISCO GIMENEZ SALINAS
27 ANALISI DELS CICLES DE LA BORSA ESPANYOLA (1941-2000) Mar-2001 JORDI ESTEVE COMAS
28 INDEXS HISTORICS DEL MERCAT BORSARI DE BARCELONA (1830-1913) Dic-2001 JOAN HORTALA i ARAU
Mar-2003
29 EL MERCAT LLIURE DE VALORS DE BARCELONA (1830-1914) Jun-2002 JOAN HORTALA i ARAU
Abr-2004
30 VALOR EN RISC. METODES DE CALCUL. CRITIQUES | ALTERNATIVES: Dic-2002 EDMOND ARAGALL PARDAL
INTRODUCCIO A LA TEORIA DEL VALOR EXTREM
31 CONTRASTACION EMPIRICA DE MODELOS DE VALORACION CAPM Y APT. Abr-2003 JAIME CARBONELL Y SALVADOR
APLICACION A LOS INDICES DE LA BOLSA DE BARCELONA TORRA
32 GUIA PRACTICA DE INDICADORES ECONOMICOS Jun-2003 SERVICIO ESTUDIOS



Numero Titulo Afio Autor
33 EL MERCADO LIBRE DE VALORES DE BARCELONA (1830-1914) Oct-2004 JOAN HORTALA i ARAU
34 INDICES DE LA BOLSA DE BARCELONA Jun-2005 JAIME CARBONELL MEDRANO
35 PROPUESTA METODOLOGICA PARA LA CREACION DE INDICES BURSATILES Jul-2005 JORDI ANDREU CORBATON Y
MEDIANTE MINIMIZACION DEL VALUE-AT-RISK (VAR) SALVADOR TORRA PORRAS
36 LA EMPRESA FAMILIAR ESPANOLA Y LOS MERCADOS BURSATILES Nov-2005 SERVICIO ESTUDIOS
37 APUNTES SOBRE EL MERCADO DE VALORES EN CHINA E INDIA Mar-2006 SERVICIO ESTUDIOS
38 LA BOLSA DE BARCELONA 1830-2006 Oct-2006 JOAN HORTALA i ARAU
39 NOU INDEX - BCN INDEXCAT Ene-2007 SERVICIO ESTUDIOS
40 ESTUDIO EMPIRICO DE LA CORRELACION ENTRE LAS VARIACIONES DE Jul-2007 ELENA MURILLO GUALLAR;
LAS COTIZACIONES BURSATILES Y LOS TIPOS DE INTERES EN EL MERCADO ESPANOL TUTOR: XAVIER PUIG | PLA
41 LOS DERIVADOS CREDITICIOS DE TERCERA GENERACION Y SU RELACION CON LA Sep-2007 EDUARD BERENGUER
CRISIS HIPOTECARIA DEL MERCADO SUBPRIME EN EEUU
42 EL EFECTO SPLIT EN LA BOLSA ESPANOLA Feb-2008 SERVICIO ESTUDIOS Y SALVADOR
TORRA
43 APUNTE SOBRE LA PROFUNDIDAD Y DURACION DE LA CRISIS FINANCIERA 2008 Nov-2008 JOAN HORTALA i ARAU
44 LOS PLANES DE ESTIMULO Y LA RELACION LIQUIDEZ, SOLVENCIA Y CREDITO Mar-2009 JOAN HORTALA i ARAU
45 INTERRELACION ENTRE EL CICLO REAL Y EL CICLO FINANCIERO: ANALISIS Jul-2011 JOAN HORTALA i ARAU
COMPARATIVO DEL CASO ESPANOL E IMPLICACIONES EN POLITICA ANTICICLICA
46 RELEVANCIA DEL iNDICE DE MALESTAR ECONOMICO Dic-2011 JOAN HORTALA i ARAU Y DAMIA
REY MIRO
47 CRONOLOGIA DE LA CRISIS (2007-2011) Mar-2012 JAIME CARBONELL MEDRANO
48 CURIOSIDADES BURSATILES May-2012 JAIME CARBONELL MEDRANO
49 SOBRE LA REGULACION DEL CREDITO Feb-2013 JOAN HORTALA i ARAU
50 ¢ES LA BOLSA UN INDICADOR AVANZADO DE LA ECONOMIA REAL? Mar-2013 JOAN I:|QRTALA i ARAU Y HELENA
ROCANIN
51 EVOLUCION BURSATIL Y COYUNTURA ECONOMICA. UN ENSAYO DE PREDICCION May-2013 JOAN HORTALA i ARAU
52 EFICACIA DE LA POLITICA MONETARIA: IMPACTO DE LA ACTUACION DE LA FED Jul-2013 JOAN HORTALA i ARAU Y DAMIA
EN LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA REY MIRO
53 CATALUNA Y ESPANA EN CIFRAS JOAN HORTALA i ARAU Y
HELENA ROCANIN
(1) Territorio y poblacion, produccién y empleo, precios y sector exterior Dic-2013
(I1) Tejido empresarial, sector primario, sector industrial y construccion Feb-2014
(111) Sector servicios y sector financiero Oct-2014
(IV) Infraestructuras, educacion, sanidad y administraciones pUblicas Dic-2014
54 LA BOLSA Y EL PRIMER CUARTO DE SIGLO DE LA CNMV Oct-2014 JOAN HORTALA i ARAU
55 CRONOLOGIA DE LOS ULTIMOS 25 ANOS BURSATILES Mar -2015 JAIME CARBONELL MEDRANO
56 LA POLITICA MONETARIA: LA ACTUACION DE LA FED, BCE, BOE Y BOJ Sep-2015 DAMIA REY MIRO, ANDREA GOMEZ
Y SU IMPACTO EN LOS ACTIVOS FINANCIEROS FERNANDEZ Y ALEJANDRO REFQJO
57 INTEGRACION, CONTAGIO FINANCIERO Y RIESGO BURSATIL Nov-2016 PEDRO V. PIFFAUT Y DAMIA REY
MIRO
58 EL LEGADO DE OBAMA Y EL IMPACTO DE TRUMP EN LA ECONOMIA MEXICANA (*) Feb-2017 SERVICIO ESTUDIOS
59 FINANCIACION A TRAVES DE LOS MERCADOS DE CAPITALES, UN PASO ADELANTE MAS Mar-2017 DOMINGO J. GARCIA COTO Y
JAVIER GARRIDO DOMINGO
60 JAPON ES EL REFLEJO ADELANTADO DE LO QUE NOS PUEDE PASAR (*) Jun-2017 SERVICIO ESTUDIOS
61 ¢HAN CONSEGUIDO LAS SOCIMI DINAMIZAR LA ACTIVIDAD CONSTRUCTOR E Jul-2017 DAMIA REY MIRO Y ANDREA
INMOBILIARIA EN ESPANA? (*) GOMEZ FERNANDEZ
62 ¢SE RELFEJA LA REACTIVACION ECONOMICA EN EL NEGOCIO DE LAS EMPRESAS? (*) Sep-2017 JAIME CARBONELL MEDRANO
63 INDICE DE CALIDAD FINANCIERA (ICF) Ene-2018 DAMIA REY MIRO Y PEDRO V.
PIFFAUT
64 MERCADOS FINANCIEROS: EL “TRILEMA” COMPETENCIA-CALIDAD-REGULACION Mar-2018 JOAN HORTALA i ARAU

(*) Infografia



