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1.Situacion actual de los NFTs y del

Metaverso

1.1. Latecnologia Blockchain

Una pieza fundamental para funcionar en los distintos
metaversos, sobre todo si se quiere que contengan y se
transmita valor econdmico en ellos, sera sin duda

la utilizacion de la tecnologia de cadena de bloques,
conocida con el término inglés “Blockchain”. Esta
tecnologia se trata, a grandes rasgos, de una estructura
de datos cuya informacion se vincula con otra anterior,
agrupados de forma conjunta en bloques, consiguiéndose
de este modo una linea temporal que confirma el conjunto
de transacciones realizadas, asi como aquellas que se van
uniendo con posterioridad.

Ademés, la tecnologia Blockchain tiene otra particularidad,
gue es la de encriptar la totalidad de la informacion que
esta presente en cada uno de los bloques, los cuales
Unicamente podran ver alterado su contenido por bloques
sucesivos que se adhieran a la misma cadena. Asi pues,
al formar parte la misma de una red distribuida podriamos
llegar a considerar la tecnologia Blockchain como un “libro
contable (o Ledger), que recoge toda la informacion desde
su inicio y es verificable por cualquier tercero, dotando de
la misma de una gran seguridad para todas las partes.

La primera Blockhain de éxito fue la “Blockchain Bitcoin”,
gue en fecha 3 de enero de 2009 cerrd su primer bloque
de la cadena. Aungue a primera vista podamos pensar
gue su Unica finalidad es la de registrar transacciones
financieras, la Blockchain tiene otras funcionalidades tan
dispares como, por ejemplo, certificar la fecha de creacion
de una cancién o formalizar un contrato de seguro y
verificar el cumplimiento de los condicionantes de su
pdliza.

1.2. Clase de Tokens
La tecnologia Blockchain aporta distintas soluciones, y a

parte de la ya conocida por las criptomonedas,
principalmente como Bitcoin, existe la posibilidad de
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representar activos digitales en la misma Blockchain que
se denominan “Tokens”. Por consiguiente, los Tokens se
diferencian principalmente en dos categorias dependiendo
de la fungibilidad de los mismos:

o Tokens Fungibles: Hace principalmente referencia a
algo que se consume mediante su uso y puede ser
reemplazable por otro de la misma naturaleza (Bitcoin,
Ether, Doge Coin etc..). Ademas, aqui también se
incorporan las subcategorias, Utility Token, Security
Token o Asset Token.

e Tokens No Fungibles o NFTs: A diferencia de los
fungibles, estos son Unicos, no pueden dividirse ni
cambiarse entre si mismo al no tener el mismo valor
(Obras de arte digitalizadas o Certificacién de identidad)
pero pueden ser considerados utility, security o asset.

1.3. Los NFTs

A finales del 2021, el diccionario inglés, concedio el honor
de ser la palabra del afio a los NFTs, todo un logro, en
tiempos de una pandemia global y donde cada dia
aparecen nuevas formulas o denominaciones casi
impronunciables, y que de la noche a la mafiana entra a
formar parte de nuestro vocabulario habitual. Por
consiguiente, para entender a lo que nos estamos
refiriendo, debemos de conocer en detalle lo que son los
“Non Fungible Tokens” (NFTs) o los Tokens No Fungibles
en castellano, basandonos en lo que el sector DLT
(tecnologias considera como elementos claves:

1. Token vinculado a la tecnologia Blockchain que es
Unico e irrepetible;

2. No hay posibilidad de fragmentarlo en distintas partes;

3. Representa un activo digital y a su vez también puede
representar un activo existente el mundo real;
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4. Tiene caracteristicas propias y va vinculada su
propiedad;

5. No puede intercambiarse por otro NFT, con
independencia de que tengan el mismo o similar valor
de mercado, y

6. Se representan en una Blockchain por medio de su
implementacién mediante la via de “Smart Contracts”

En base a las caracteristicas anteriores, podemos
confirmar que los NFTs son distintos de aquellos tokens
conocidos por la mayoria, los conocidos como fungibles,
Cuyo maximo representante son las criptomonedas, que
representan tokens del mismo valor, fraccionables e
intercambiables por demas tokens fungibles. Por su parte
los NFTs al no ser divisibles, representan objetos Unicos y
asi son considerados en una Blockchain donde quedan
vinculados.

Como siempre sucede, hay un punto de inicio, y en el caso
de los NFTs los coleccionables han sido el gran disruptor
del momento. En este sentido, la plataforma “NBA Top
Shots” revoluciond hace un afo el ecosistema DTL/Crypto
con la venta de sus coleccionables vinculados a figuras del
deporte de primer nivel y con un gran nimero de
seguidores. En este sentido, varios NFTs, con distintivos
digitales unicos, fueron apreciados por la comunidad
dispuesta no solo a adquirir, sino que muchos lo vieron
como una oportunidad de inversion.

Del mismo modo, sucede si en lugar de un bien 100%
digital, fuera un coleccionable fisico que procedemos a
“tokenizar” (digitalizar en una Blockchain), por lo que este
elemento fisico pasaria a tener una representacion virtual
donde podria vincularse un “Smart Contract” con ciertos
condicionantes, hasta el punto de poder determinar solo la
futura venta de la representacion digital o conjuntamente
con el elemento fisico. Este supuesto, fue puesto de
manifiesto en Agosto de 2021 por el Museo del Hermitage
en San Petersburgo, donde Unicamente vendié copias
digitales de cinco (5) de sus mayores obras, donde se
creaban dos (2) copia del NFT, una para el comprador de
dicha obra digital y la otra queda en propiedad del museo
como custodio.
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1.4. Los Smart Contracts

En principio, un “Smart Contract” es lo que popularmente
se conoce como un “contrato inteligente” es basicamente
una pieza de cédigo computacional almacenada en una
red blockchain que se autoejecuta automaticamente
cuando se cumplen ciertas reglas establecidas
previamente. Es decir, son programas informéticos que
han sido escritos en codigo, siguiendo un lenguaje de
programacion de software, en el que se ejecutan una serie
de 6rdenes que son anteriormente establecidas. Dicha
ejecucion no esta condicionada a ninguna interpretacion,
sino que se trata de pardmetros booleanos (O y 1). Aln
mas, los Smart Contracts son contratos autbnomos, por lo
gue no necesitan a un tercero para ejecutarse. Esto
implica que no pueden ser manipulados por agentes
externos a la relacion contractual. A mayor abundamiento,
SON Muy Seguros, en tanto que ejecutan operaciones
firmadas por ambas partes, siempre y cuando la
identificacion de las partes sea lo suficientemente estricta.
Todo Smart Contract queda registrado en una red
blockchain, por lo que no requiere que exista un organismo
regulador que verifique las transacciones. No obstante, es
importante destacar que aunque las transacciones sean
publicas, no lo son las identidades de las partes.

Un Smart Contract a pesar de no ser mencionado en
ninguna legislacion espafiola debe contar con los
elementos basicos de un contrato para poder considerarse
como tal, es decir: consentimiento, objeto y causa (art.
1.261 CC). Por otro lado, este tipo de contratos no
disponen de informacién off-chain (sin acceder a la
informacion en la propia Blockchain). Sin embargo, para la
ejecuciéon de muchos acuerdos contractuales, resulta vital
disponer de informacion relevante sobre el mundo exterior.
Por este motivo, existen lo que se denominan “oraculos”.
Los oraculos son servicios ofrecidos por terceros que
proporcionan a los Smart Contracts informacién externa;
es decir, sirven como puente entre el Smart Contract y el
mundo exterior. Por este motivo, los oraculos resultan
vitales dentro del ecosistema blockchain, pues amplian el
ambito en el que este tipo de contratos pueden operar, ya
gue, sin ellos, los Smart Contracts tendrian un uso muy
limitado, pues solo tendrian acceso a datos internos de sus
propias redes. No obstante, lo anterior, es importante no
confundir el ordculo como una fuente de informacién en si
misma, sino que el oraculo es la capa que consulta,
verifica y autentifica fuentes de datos externas y que, luego
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transmite dicha informacion. A pesar de la complejidad que
conlleva la “redaccion” de un Smart Contract y la
complejidad que existe en el cumplimiento de los
elementos esenciales, existe lo que se conoce como
“Contrato Ricardiano”, que es aquél que va acompafado
de un contrato tradicional (de forma manuscrita) vinculado
a un Smart Contract. Es decir, un contrato Ricardiano es el
conjunto del contrato tradicional, asi como el Smart
Contract.

Para mayor comprensién, un contrato Ricardiano es aquel
contrato tradicional que se transforma a lenguaje
criptogréfico (incorporandolo al hash), para terminar,
siendo un Smart Contract.

1.5. El Metaverso

La palabra metaverso se puede definir facilimente usando
la siguiente division de la misma: meta, para declarar todo
aquello que “esta mas alla” universo, siendo la acepcién
para todo aquello que nos rodea. Dicho asi, la palabra
“metaverso” se puede entender como “todo lo que esta
mas alla de nuestro Universo”, en alusion a una interfaz en
la que sélo podemos interactuar mediante la tecnologia, la
cual sirve de puente entre nuestra realidad y esta “nueva
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realidad digital” creada por nosotros. El primer uso del
término se atribuye a Neal Stephenson, escritor de la
novela cyberpunk “Snow Crash”. Por consiguiente, los
ingredientes basicos del “metaverso”: una realidad virtual
en la que puedes tener a tu personaje, customizarlo, darle
habilidades, interactuar con cada elemento de esa realidad
virtual, incluyendo otros personajes que estan dentro del
mismo, y la posibilidad de hacer cosas que jamas podrias
hacer en el mundo real. Sin embargo, lo que empez6
como un elemento llamativo para escritos ficcién
cyberpunk, ahora es una realidad que llama a nuestra
puerta. el aumento en el poder de computo, capacidad de
almacenamiento de nuestros ordenadores, ahora permiten
un procesado 3D casi realista.

Ademas, ahora podemos crear redes peer-to-peer para
compartir informacion de forma descentralizada y segura
en todo el mundo. También, las tecnologias hapticas y de
inmersién nos ayudan a “sentir” el mundo virtual al que
hemos entrado. Y finalmente, ahora tenemos la capacidad
de crear elementos Unicos y transferibles que nos permiten
crear elementos fungibles y no fungibles dentro de esos
mundos virtuales. Por supuesto estamos hablando de la
tecnologia blockchain.
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2.0rigen del Metaverso y los NFTs

Los origenes del Metaverso vienen de Second Life (2003),
un curioso juego en el que puedes tener tu propio avatar
personalizarlo e interactuar con un inmenso universo
virtual. Otro juego en ese mismo sentido es Habbo (2004)
0 VR Chat (2014), donde la dinamica es un poco mas
calmada, pero la finalidad es la misma, transportarte hacia
un mundo virtual.

Entre los mas recientes intentos de crear metaversos, esta
vez a través de la tecnologia blockchain, podemos
mencionar Decentraland, The Sandbox, Star Atlas o
Bloktopia, todos los cuales combinan el aprendizaje de
anteriores experiencias, unen nuevas tecnologias y
apuestan por reducir al maximo la linea que divide la
realidad con el metaverso. A esto también se unen
propuestas como las planteadas por Microsoft, Meta (el
conocido Facebook) y Google que buscan crear un nuevo
nivel que, seguramente, sera cerrado y centralizado.

En primer lugar, necesitamos definir un nuevo concepto de
sociedad interconectado en redes automatizadas, donde la
informacion fluye sin necesidad de un ente central.
Asimismo, esta nueva sociedad se interrelaciona con los
datos obtenidos a través de sistemas de redes de
informacion. Los datos obtenidos se basan en una serie
diferente de estructuras tecnolégicas interconectadas entre
si y conectadas todas a su vez a lared lo que permite
potenciar y facilitar la generacién de una serie de lazos
sociales genéricos y especificos. En la fecha actual,
estamos en el inicio de transicion a una nueva sociedad,
donde el ocio y aspectos profesionales empiezan a
viralizarse y regularse en las redes.

No obstante, lo anterior, los Smart Contracts, nos
facilitaran poder acceder e interactuar con la informacién
vinculada con los NFTs, siempre recordando que no
podremos desnaturalizar su forma inmutable y
transparente que vinculadas con la tecnologia disruptiva
de bloques hace a dia de hoy un sistema de certificado en
el tiempo, inalterable y verificable frente a terceros.
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En definitiva, aunque en la actualidad, la gente crea que
los NFTs han sido creados por dos o tres de los mayores
proveedores de servicios de “Smart Contracts”, lo cierto es
gue los primeros NFTs se crearon bajo la Blockchain de
Bitcoin en el afio 2012, con el nombre de “Colored Coins” y
donde una pequefia industria en Israel empez6 a testear
estas alternativas, que ofrecia un campo verde para los
desarrolladores y poder crear valor mediante la
representacion de activos, Unicos y hasta
representaciones digitales de activos fisicos del mundo
real.

Pero, como todos somos conocedores, la red Bitcoin y su
lenguaje Bitcoin Script no era el mas adecuado para
dichas funcionalidades, ya que era necesario crear
estructuras complicadas y sin margen para la gestion y
flexibilizacién haciendo que las tareas no fueran nada
agiles y muy poco interactivas.
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3. Funcionalidades del Metaverso y los

NFTs

Son una de las herramientas mas utilizadas y que
permiten recuperar el gasto asociado a la ejecucion de
actividades de |+D+i mediante una reduccién de la cuota
del Impuesto sobre Sociedades (entre el 25% y el 42%) si
el gasto es en investigacion y desarrollo (I+D) y del 12% si
el gasto es en innovacién tecnolégica (IT). En las
Comunidades Auténomas de Pais Vasco, Navarray
Canarias los porcentajes de deduccion por actividades de
I+D+i son superiores, tal y como se desglosa a
continuacion:

La incorporacién en nuestro entorno de la inteligencia
artificial (IA) nos ofrece una amplia cantidad de
posibilidades dentro del sector de la creacién
contemporanea, donde los avances tecnolégicos son una
herramienta al servicio de los artistas que ven en ello un
gran potencial para sus creaciones.

No obstante, el afan de innovar y poder experimentar
hasta donde puede llevar la aplicacién de la 1A en el
mundo del arte, se ve en muchos casos limitado o
completamente anulado por la desconfianza que genera
no saber si las practicas tradicionales quedan relegadas,
en pro de la supremacia tecnoldgica de la IA, sin dejar de
lado, claro esta, del temor de los artistas respecto, por
ejemplo, la cesion de los derechos de autor, la propia
autoria de la obra o la certificacion de la misma.
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En lo relativo a la tecnologia Blockchain, ya desde sus
inicios durante la crisis econdmica del 2008, hemos
observado su evolucidn, capitaneada principalmente por la
aparicion de las criptomonedas, cuyo uso ha demostrado
ser aplicable a infinidad de ambitos, sin ser el arte una
excepcién por lo que respecta a varios aspectos
relacionados con éste, como la compraventa de la propia
obra; la certificacion de que la misma es original; la
evitacion de un fraude o la evasién de los impuestos que el
procedimiento artistico lleva implicitos. En consecuencia, el
proceso de subasta de bienes serd mucho mas
transparente, eliminando la variable del riesgo casi por
completo. Todos ellos, motivos suficientes por los que
artistas, compradores, inversores, galeristas y casas de
apuestas abrazan el uso del Blockchain en este campo,
sin olvidar la posibilidad para los artistas de dejar la “huella
en tiempo” (“Time Stamp”) y pudiendo demostrar de este
modo la titularidad de su obra ante terceros y poder ofrecer
la misma en mercados de arte secundarios donde en
principio seria dificil o muy complicado llegar a nuevos
compradores / galerias.
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4. Metaverso como mercado emergente

Uno de los principales retos que se plantea en el nuevo
ecosistema del Metaverso son los que se vinculan con la
privacidad, la gobernanza y la identidad. Por consiguiente,
la evolucion hacia el internet del valor, donde se sobrepasa
la informacién (y hasta las ya conocidas “fake news”), hace
gue nos acerquemos al nuevo ecosistema o a la Web 3.0,
donde ain hay mucho por definir y cada actor, esta
intentado crear un su propio “estandar y los demas sigan
su camino. A medida que pasamos de una estructura
centralizada, dominada por los gigantes tecnolégicos
habituales, a otra caracterizada por la descentralizacion, la
tecnologia blockchain y la Inteligencia Atrtificial, surgen
cuestiones relevantes acerca de la mejor manera de
construirlo para ahorrarnos los mismos problemas que han
aquejado a la Web 2.0. Por eso, la aplicacién adecuada de
tecnologias emergentes sera clave.

Si hoy Facebook, Amazon y Google alojan la informacion
de los usuarios en servidores de su propiedad,
despojandonos en parte de nuestra identidad digital, la
arquitectura basada en las cadenas de bloques del
Metaverso contribuiria a descentralizar el uso de nuestros
datos y, por tanto, a acabar con la dependencia de una
sola plataforma y con los incentivos econdmicos perversos
gue genera la Web 2.0.

No obstante, el Metaverso amenazara nuestra privacidad
por otros medios. Los dispositivos de RV y AR que seran
clave para experimentarlo podran, si nada lo impide,
recoger una amplia gama de datos sensibles sobre el
portador, desde patrones de comportamiento generales,
hasta el movimiento ocular y las respuestas fisioldgicas y
cerebrales que provoquen las distintas experiencias a las
gue nos expongamos.

Estos datos podrian usarse para tomar decisiones sobre el

usuario, desde el punto de vista del marketing, por
ejemplo, por lo que haria falta una categoria especial del
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Reglamento General de Proteccion de Datos (GDPR, en
sus siglas en inglés) para que los usuarios consientan el
uso de los usuarios realizan esos datos, lo que nos lleva a
hablar de gobernanza y jurisdiccion.

Finalmente, es indudable que a dia de hoy nos
encontramos ante una revolucién tecnoldgica sin
precedentes. Tecnhologias como Blockchain que van a
comportar un cambio de paradigma donde los NFTs y el
Metaverso van a tener gran parte de “culpa” de la
evolucién que va a provocar a nivel juridico y sobre todo, a
nivel de cémo nos vamos a relacionar en un futuro
préximo.

En este sentido, el mundo del arte ya observa de primera
mano que nuevas formas de interactuar con el publico
final, y donde los mecenas y los galeristas pierden impacto
frente a la comercializacion directa o hasta el punto de que
el artista crea su obra en funcién de su publico actual.

Finalmente, los “Smart Contracts” que, en un principio,
eran formulas de ejecuciéon ahora pasan a ser cada vez
mas una forma de “contrato” que va incorporando los
requisitos legales y de practica de mercado habitual. Por lo
gue, el éxito entre el mundo fisico y el mundo
“Metavérsico” serd como se coordinan para crear una
eficacia juridica, efectiva y practica a su vez, sin entrar en
robusteces o formalidades donde la tecnologia ha
sobrepasado ciertos limites.
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5. Cuestiones juridicas que se plantean
en los mundos disruptivos

Propiedad sobre el Token digital, pero no sobre los
derechos de explotacion econémica; Determinar quién es
el propietario de dichos derechos y como poder realizar su
explotacion de los mismos.

La Adquisiciéon de un token digital irrepetible, excepto que
se prevea expresamente, no podrd limitar el uso del
mismo, por ejemplo, para fines publicitarios por parte de su
creador, el caso de la creacion de una melodia o la
compra de un token referente a un album de un artista no
prohibira la reproduccion de la misma por parte del autor.

Derechos del autor vs derechos de propiedad sobre una
copia. Determinacion de la posibilidad de realizar copias y
su reproduccién para la obtencién de beneficios.

El valor de un NFT dependeréa de varios factores, por lo
gue tendra cierta afectacion, una pésima campafia
publicitaria de autor, que podra hacer que el token en si
disminuya considerablemente su valor o hasta el punto de
llegar a la iliquidez.

NFTs (no fungibles e Unicos), a fecha de hoy, han
guedado excluidos del texto definitivo del Reglamento
Europeo MiCA “Markets in Crypto-Assets”) Unicamente se
incorporarian el caso de los NFTs fragmentados; NFTs y la
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red bajo la que existan gobiernan la propiedad del token,
no los derechos de propiedad intelectual o de otra indole
subyacentes; Diferenciar la propiedad del token y la
propiedad del contenido o servicio “tokenizado”. Los
derechos que se adquieren sobre el activo subyacente o
servicio al que se accede con él, cada vez mas se
establecen las caracteristicas en el Smart Contract.

A nivel nacional la ley atribuye al autor una serie de
derechos que son inalienables, que en modo alguno se
pueden traspasar al comprador del NFT, como el derecho
a la integridad de la obray, por otro, los derechos
susceptibles de ser transferidos obedecen a una variada
casuistica.

Es preciso acudir a fuentes externas, es decir, un “contrato
tradicional” donde el creador del NFT indique qué
derechos sobre la obra son los que esta transmitiendo o
incorporando al “Smart Contract” del NFT o a qué servicios
concretos da acceso el mismo token.
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Las divisas digitales de los Bancos Centrales: En los albores de un sistema financiero digital

Efectos de la tokenizacién de activos para los mercados financieros

Comptabilitat per la sostenibilitat: Aplicacié practica d’un rating ESG

Instrumentos financieros vinculados a la inflacién y su uso para la cobertura de riesgos

La descarbonizacion del sistema energético global. Ensefianzas de los escenarios del Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico

Crisis econémica COVID’19: Elementos diferenciales. Una especial consideracion a la politica
monetaria y su impacto en los mercados financieros

Retos y oportunidades del estrés climatico de la banca europea

Criptoactivos: un nuevo activo de inversion

Bonos contingentes convertibles (Coco): de Basilea Ill a la transicion sostenible

Special Purpose Acquisition Company (SPAC)

Sostenibilidad de la deuda: geometria y limites difusos

Bonos Sociales: Financiando la equidad

El imprescindible papel de las agencias de Rating enel viraje hacia la sostenibilidad
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Measuring and targeting systemic cyclical risks — the Countercyclical Capital Buffer
El Sandbox regulatori: ¢ Es una oportunitat d’apropar el sector al regulador mitjiangant la
digitalitzaci6?

Comportament diferencial en mercats de capital d’empreses sostenibles. Una mirada a les
empreses emisores de bons verds

Carteres optimes alternatives a la de minima volatilitat de Markowitz
Megatendencies i tematiques en carteres de renta variable

Riscos relacionats amb el clima i mediambientals: una introducci6 a les expectatives supervisores i
alrisc

Nuevos indicadores econémicos para una nueva era

Aspectos legales de las ISR a las entidades de capital de riesgo

Dark Pools and High Frequency Trading: A Brief Note

Los emisores soberanos ante la revolucion sostenible

El impuesto espafiol sobre transacciones financieras, una medida alejada de la Tasa Tobin
¢Cémo valorar una start-up y qué métodos de valoraciéon son mas adecuados?

Libra: ¢ La moneda que puede cambiar el futuro del dinero?

¢ Coémo puede un inversor particular implementar una estrategia sencilla y barata en factores?
¢ Qué puede esperar de ella?

Una nota sobre la valoracién de cross currency swaps
Criptoactivos: naturaleza, regulacion y perspectivas

¢ Qué valor aportan al asesoramiento financiero los principales insights puestos de manifiesto por
la behavioral economics?

El MARF y su positivo impacto en el mercado financiero actual
Las STO: ¢puede una empresa financiarse emitiendo tokens de forma regulada?

Criterios de seleccion para formar una cartera de inversion basada en empresas del Mercado
Alternativo Bursatil (MAB)

Limitaciones del blockchain en contratacion y propiedad

MREL y las nuevas reglas de juego para la resolucién de entidades bancarias
Principios éticos en el mundo financiero

Inversion socialmente responsable 2.0. De la exclusion a la integracion

Transformacion de los canales de intermediacion del ahorro. El papel de las fintech. Una especial
consideracion a los <<robo advisors>>

La Crisis Financiera 2007-2017

Evolucion del Equity Crowdfunding en Espafia, 2011-2017

Demografia, riesgo y perfil inversor. Andlisis del caso esparfiol
Gestion financiera del riesgo climético, un gran desconocido para las las empresas espafiolas

Las SOCIMI: ¢Por qué se han convertido en el vehiculo estrella del sector inmobiliario?
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Desequilibrios recientes en TARGET2 y sus consecuencias en la balanza por cuenta corriente

La Segunda Directiva de Servicios de Pago y sus impactos en el mercado

“Factor investing”, el nuevo paradigma de la inversién

La implantacién de IFRS9, el préximo reto de la banca europea

El Marketplace Lending: una nueva clase de activo de inversion

Practicas de buen gobierno corporativo y los inversores institucionales

El proceso de fundrasing: Como atraer inversores para tu Startup

Clases de ETF segun su método de réplica de benchmarks y principales riesgos a los que estan
sujetos los inversores, con especial foco en el riesgo de liquidez

Las consecuencias econémicas de Trump. Andlisis tras los cien primeros dias

Indicadores de coyuntura en un nuevo entono econémico

La proteccion del inversor en las plataformas de crowfunding vs productos de banca tradicional

Basilea Ill y los activos por impuestos diferidos

El Venture Capital como instrumento de desarrollo econémico

MAB: una alternativa de financiacién en consolidacion

Brasil, un pais de futuro incierto

La evolucion de la estrategia inversora de los Fondos Soberanos de Inversion

Shadow Banking:Money markets odd relationship with the law

El papel de la OPEP ante los retos de la Nueva Economia del Petréleo

Guerra de divisas: los limites de los tipos de cambio como herramienta de politica econémica. Un
analisis a partir de los ICM

1+1=3 El poder de la demografia. UE, Brasil y México (1990-2010): demografia, evolucién
socioecondémica y consecuentes oportunidades de inversion

¢Un reto a las crisis financieras? Politicas macroprudenciales

Revitalizando el mercado de titulizaciones en Europa

Ganancias de competitividad y deflacion es Espafia

Mercado energético mundial: desarrollos recientes e implicaciones geoestratégicas

China’s debt problem: How worrisome and how to deal with it?

Crowdequity y crowdlending: ¢ fuentes de financiacion con futuro?

El bitcoin y su posible impacto en los mercados

Regulacion EMIR y su impacto en la transformacién del negocio de los derivados OTC

Finanzas islamicas: ¢ Cual es el interés para Europa?

Demografia y demanda de vivienda: ¢ En qué paises hay un futuro mejor para la construcciéon?
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El mercado interbancario en tiempos de crisis: ¢, Las cAmaras de compensacion son la solucion?

CVA, DVA 'y FVA: impacto del riesgo de contrapartica en la valoracion de los derivados OTC

La fiscalidad de la vivienda: una comparativa internacional

Introduccién al mercado de derivados sobre inflaciéon

Internacionalizacion del RMB: ¢ Por qué esta ocurriendo y cuéles son las oportunidades?

Después del délar: la posibilidad de un futuro dorado

Brent Blend, WTI... ¢ ha llegado el momento de pensar en un nuevo petrdleo de referencia a nivel
global?

Arquitectura financiera internacional y europea

El papel de la inmigracion en la economia espafiola

Una aproximacion al impacto econémico de la recuperacion de la deduccion por la compra de la
vivienda habitual en el IRPF

Los entresijos del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)

La ecuacion general de capitalizacion y los factores de capitalizacioén unitarios: una aplicacion del
andlisis de datos funcionales

La inversién socialmente responsable. Situacién actual en Esparia

Relaciones de agencia e inversores internacionales

Las pruebas de estrés. La vision de una realidad diferente

Derivados sobre indices inmobiliarios. Caracteristicas y estrategias

Las pruebas de estrés. La vision de una realidad diferente

Tierras raras: su escasez e implicaciones bursatiles

Opciones reales y flujo de caja descontado: ¢ Cuando utilizarlos?

Cuando las ventajas de TIPS son superada por las desventajas: el caso argentino
Introduccion a los derivados sobre volatilidad: definicion, valoracion y cobertura estatica
Alternativas para la generacion de escenarios para el stress testing de carteras de riesgo de
crédito

La reforma de la regulacién del sistema financiero internacional

Implicaciones del nuevo Real Decreto 3/2009 en la dinamizacién del crédito

Diferencias internacionales de valoracion de activos financieros

Heterodoxia Monetaria: la gestién del balance de los bancos centrales en tiempos de crisis

La morosidad de banco y cajas: tasa de morosidad y canje de crétidos por activos inmobiliarios

Andlisis del TED spread la transcendencia del riesgo de liquidez
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