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1 Introduccion

2 Areas prioritarias
de analisis

MODELIZACION, PREDICCION
E INSTRUMENTOS DE ANALISIS

MEMORIA DE ACTIVIDADES DE INVESTIGACION, 2010

El analisis y la investigacion econdmica son esenciales para el cumplimiento de las funcio-
nes que el Banco de Espafa tiene encomendadas. Durante 2010 las labores de andlisis e
investigacion de la economia espafiola y de su entorno internacional se han seguido desarro-
llando en varios departamentos con el objetivo fundamental de asesorar a sus érganos de
gobierno para el cumplimiento de estas funciones. Algunos resultados de estas actividades
han sido la publicacion de 39 documentos de trabajo, 2 documentos ocasionales y 47
articulos en revistas académicas o formando parte de libros especializados, de los cuales,
22 lo fueron en revistas internacionales bajo evaluacion anénima. Estas cifras consolidan el
aumento de la produccién de trabajos de analisis econdmico y de investigaciéon que se ha
realizado en el Banco de Espafa durante la segunda mitad de la década iniciada en 2000.

En esta Memoria se describen las principales lineas de investigacion desarrolladas duran-
te 2010 (seccidn 2), asi como las relaciones con la comunidad académica y los servicios
prestados a otros investigadores (seccion 3), y los resultados obtenidos durante dicho afio
(seccidn 4). Para mas informacion, el Banco de Espaia proporciona en su sitio web cor-
porativo un espacio denominado «Economic Research Portal» (www.bde.es/investigador/
home.htm) donde se pueden consultar los contenidos de dichas actividades, asi como un
perfil profesional del personal investigador involucrado en las mismas.

La agenda investigadora del Banco de Espafia ha pasado a articularse alrededor de cua-
tro grandes éreas; i) modelizacion y prevision macroecondmica; ii) politica monetaria y sus
mecanismos de transmision; iii) estabilidad financiera, y iv) economia espafola. Durante
2010, el tema prioritario de analisis han sido las causas y consecuencias de la crisis y sus
implicaciones de politica econémica. En particular, se ha prestado especial atencién al
estudio del proceso de ajuste y recuperacion de la economia mundial —y, en mayor me-
dida, de la zona del euro y espafiola—, a mejorar la integracién de las vertientes financie-
ray real en el analisis macroeconémico al uso, al analisis del crédito y del endeudamiento
optimo de empresas y familias, a la identificacion de los determinantes del tamafo 6pti-
mo del sector financiero, asi como de las entidades que lo componen, a la incorporacién
de elementos de estabilidad financiera en la formulacion de la politica monetaria, al papel de
las politicas fiscales en la situacion actual, al desarrollo de la crisis de deuda soberana en
algunos de los paises europeos, a la incidencia de la crisis sobre el nivel y la tasa de cre-
cimiento potencial, y a las politicas estructurales adecuadas para promover el crecimiento
potencial.

Por lo que se refiere a la modelizacién y a la prevision macroecondémica, los principales
resultados obtenidos se refieren a la incorporacién de las expectativas en el modelo ma-
croecondmico trimestral para el andlisis y prevision de la economia espafola, el desarrollo
de modelos de equilibrio general con agentes racionales para la simulacion de medidas
fiscales en Espania, y la extension de modelos dinamicos de factores para la identificacion
de «brotes verdes» o turning points en la evolucion de las principales variables econémi-
cas, asi como la ampliacion de las herramientas para la prediccion de la actividad en el
muy corto plazo. Por lo que respecta a los instrumentos de andlisis, cabe resaltar que a
finales de 2010 se hicieron publicos los resultados preliminares de la Encuesta Financiera
de las Familias (EFF-2008), que permiten una aproximacién detallada a la situacion finan-
ciera de los hogares espafoles y, por tanto, una mayor informacion para el analisis de sus
decisiones de consumo y de ahorro.
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ANALISIS DE LA POLITICA
MONETARIA Y DE SUS
MECANISMOS DE TRANSMISION

ESTABILIDAD Y EFICIENCIA
DEL SISTEMA FINANCIERO

BANCO DE ESPANA

Entre las publicaciones en esta area destacan las referidas a los resultados de los mode-
los de factores («Introducing the euro-STING: Short-term indicator of euro area growth»,
de M. Camacho y G. Pérez-Quirds, publicado en Journal of Applied Econometrics), que
muestran que los resultados de prediccién del PIB trimestral de corto plazo en tiempo real
de un modelo de factores de pequefia escala completamente automatizado son compa-
rables con las predicciones oficiales de instituciones de prestigio. Del mismo modo, ex-
tensiones de este trabajo a modelos no lineales ofrecen buenos resultados en la deteccion
de puntos de giro en la actividad econémica. En esta misma linea, también cabe destacar
los resultados de un modelo de seguimiento en el corto plazo de la evolucion de las finan-
zas publicas y su aplicacion practica en el seguimiento de los planes actuales de consoli-
dacion presupuestaria en Espafia («Short-term monitoring of the Spanish government ba-
lance», de T. Leal, D. J. Pedregal y J. J. Pérez, publicado en SERIEs-Journal of the Spanish
Economic Association), asi como su version referida al conjunto del area del euro, que se
utiliza como herramienta de prediccion en el BCE («Should quarterly government finance
statistics be used for fiscal surveillance in Europe?», de D. J. Pedregal y J. J. Pérez, publi-
cado en International Journal of Forecasting). Respecto de las publicaciones referidas a
los modelos macroecondmicos, puede resefarse la del modelo de equilibrio general esti-
mado para el analisis de la economia espafola y su relacion con el resto de la UEM
(«Spain in the Euro: A General Equilibrium Analysis», publicado en SERIEs-Journal of the
Spanish Economic Association).

En relacién con el analisis de la politica monetaria y sus mecanismos de transmision, los
dos principales resultados tienen que ver con: i) el analisis de la politica monetaria 6ptima
cuando existen restricciones de endeudamiento y competencia monopolistica en el siste-
ma bancario, y ii) la implementacion de la politica monetaria mediante posibles modifica-
ciones de las facilidades de depdsito y de crédito del banco central.

Una linea de investigaciéon muy activa relacionada con la transmisién monetaria ha sido el
analisis del comportamiento de los precios en datos microeconémicos, y sus implicacio-
nes para la macroeconomia. El resultado principal de las publicaciones en esta linea ha
sido que la evidencia microeconémica de ajustes grandes y heterogéneos de los precios
a nivel de empresa y producto es coherente con la evidencia macroecondmica de impor-
tantes efectos reales de las perturbaciones monetarias. Esta conclusién [véanse especial-
mente el articulo de L. J. Alvarez y P. Burriel en B.E. Journal of Macroeconomics (Advan-
ces), galardonado con el 2010 Arrow Prize for Senior Economists, y el articulo de J. Costain
y A. Nakov en Journal of Money, Credit and Banking] refuerza la confianza en la modeliza-
cion de las rigideces nominales en los modelos macroecondmicos utilizados por el Banco
de Espafia. Asimismo, acaban de aparecer varias publicaciones que analizan la evidencia
microecondmica sobre los ajustes de salarios en relacién con sus implicaciones para la
macroeconomia y la politica monetaria (véase, por ejemplo, G. de Walque et al., en Journal
of the European Economic Association).

En el drea de estabilidad financiera y andlisis del sistema financiero internacional, la inves-
tigacion durante 2010 se ha seguido centrando en distintos aspectos de la crisis y las
medidas regulatorias disefiadas para reducir su probabilidad y su impacto. Se ha iniciado
una linea de investigacion centrada en el analisis del riesgo de contraparte, se ha profundi-
zado en el estudio de los distintos mecanismos de mitigacion de la prociclicidad en un
marco regulatorio sensible al riesgo, se han abordado distintos aspectos relacionados con
la metodologia de los test de resistencia y se ha seguido avanzando en el analisis del papel
de la competencia en la toma de riesgo. También se ha abordado el analisis de los flujos
internacionales de capitales y de los desequilibrios globales, de la diversificacion del riesgo
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ECONOMIA ESPANOLA

3 Relaciones
con la comunidad
académica

BANCO DE ESPANA

asociado a la integracion financiera y de los determinantes del riesgo soberano y de las
crisis financieras (véase, por ejemplo, «Measuring and Explaining the Volatility of Capital
Flows toward Emerging Countries», de C. Broto, J. Diaz-Cassou y A. Erce, publicado en
Journal of Banking and Finance).

La investigacion desarrollada en esta area es de especial relevancia en el marco del pro-
ceso de reforma regulatoria en que se encuentra inmerso el sistema financiero internacio-
nal. Asi, por ejemplo, el trabajo «Do Dynamic Provisions Reduce Income Smoothing Using
Loan Loss Provisions?» (D. Pérez, V. Salas-Fumas y J. Saurina) destaca el papel que han
desempefiado las provisiones dindmicas en Espafa durante el periodo 2000-2004 en
cuanto a suavizar la renta de los bancos, y el articulo «Cross-Border Coordination of Pru-
dential Supervision and Deposit Guarantees» (D. Hardy y M. J. Nieto) estudia el disefio
6ptimo de la supervision macroprudencial en el contexto de un sistema bancario integra-
do como el de la Unién Europea.

Finalmente, las lineas de investigacion sobre economia espafiola se han articulado en
torno a dos grandes bloques de temas. En el primero se ha profundizado en el ajuste de
la economia espafola y sus determinantes, prestando especial atencion al impacto de las
caracteristicas institucionales y estructurales (mercado de trabajo, demografia y estructu-
ra empresarial, apertura exterior y sector inmobiliario). En el segundo, los trabajos se han
dirigido a fundamentar recomendaciones de politica econémica en diferentes ambitos
(politica fiscal y politicas estructurales), asi como a evaluar su impacto macroeconémico.

En relacion con los resultados en esta area, cabe destacar los siguientes. En primer lugar, se
ha documentado, con datos microeconémicos procedentes de la Encuesta Financiera de las
Familias, el vinculo existente entre la estructura de los hogares y la distribucion de la riqueza,
lo que resulta especialmente relevante para el analisis de la situacién financiera de los hoga-
res espafoles («Wealth Inequality and Household Structure: US vs. Spain», de O. Bover, pu-
blicado en Review of Income and Wealth). En segundo lugar, se han analizado los efectos
macroeconémicos de la inmigracion en Espafia mediante un modelo de equilibrio general de
generaciones que permite tener en cuenta con gran detalle la evolucién demograéfica y la
composicion por edades y nacionalidad de la poblacién activa («On the Aggregate effects of
immigration in Spain», de M. Izquierdo, J. F. Jimeno y J. A. Rojas, publicado en SERIEs-
Journal of the Spanish Economic Association). Finalmente, se han analizado las consecuen-
cias del caracter dual de la contratacion laboral en Espafia sobre la volatilidad ciclica del
empleo, mostrando que la intensa utilizacion de contratos de empleo temporales contribuye
notoriamente a ampliar las fluctuaciones ciclicas del empleo ante perturbaciones macroeco-
nomicas (Employment fluctuations in a dual labor market, de James Costain, Juan F. Jimeno
y Carlos Thomas, Documentos de Trabajo, n.° 1013).

Las conexiones del Banco de Espafa con la comunidad académica y con las unidades
dedicadas al andlisis y a la investigacion econdmica en otros bancos centrales e institu-
ciones internacionales se han mantenido a través de las cuatro vias tradicionales. En pri-
mer lugar, los trabajos de andlisis y de investigacién producidos por el Banco de Espana
se han presentado y discutido en seminarios, congresos y conferencias académicas na-
cionales e internacionales, y, por otra parte, se han sometido a publicacion en los canales
habituales de la profesién. En segundo lugar, el Banco de Espafa mantiene establecidas
varias series de seminarios en los que participan miembros de la comunidad académica
nacional e internacional, entre ellos un seminario de investigacién econémica de frecuen-
cia semanal. Por lo que respecta a reuniones cientificas, este afio el Banco de Espafa ha
organizado, en algunos casos junto a otras instituciones, 5 conferencias internacionales:
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3.1 SERVICIOS
PROPORCIONADOS
A LA COMUNIDAD
INVESTIGADORA

3.1.1 Estadisticas

a Principales productos estadisticos

de caracter regular

—  Financial Globalization: Shifting Balances.

- Second IJCB Financial Stability Conference. The Theory and Practice of
Macro-Prudential Regulation.

—  European Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM) 2010.

— High-level Seminar on Labour Market Experiences: towards more Efficient
Labour Markets.

— Interactions between Monetary and Fiscal Policies.

Ademas, se ha patrocinado la organizacidén de sesiones en congresos académicos, tales
como los de la European Economic Association y la Latin American and Caribbean Economic
Association. En tercer lugar, el Banco de Espana siguié contribuyendo a las redes de investi-
gacioén organizadas dentro del Eurosistema para el analisis de la economia del area del euro,
como el iniciado sobre regulacion macroprudencial, y, en el ambito latinoamericano, dentro
del CEMLA. También se han mantenido los programas regulares de visitantes y de asesores
externos que potencian los proyectos que puedan considerase estratégicos en distintas areas
de andlisis y de investigacion. Finalmente, en 2010 se convocé la segunda edicion del Progra-
ma de Excelencia en Educacion e Investigacion en Economia Monetaria, Financiera y Banca-
ria, cuyo objetivo es promocionar la excelencia en la docencia y la investigacion en las areas
de macroeconomia, politica monetaria, finanzas, supervision del sistema financiero y econo-
mia internacional, mediante el establecimiento de convenios de colaboracién con universida-
des y centros de investigacion que faciliten la subvencién de la contratacion de profesores e
investigadores y la ejecucion de proyectos de investigacion.

Ademas de las conexiones con la comunidad investigadora a través de los canales habi-
tuales (publicaciones, seminarios, conferencias, etc.), el Banco de Espafa ofrece otros
servicios y productos de interés para las actividades de investigacion, entre los que mere-
ce la pena destacar tres: i) las estadisticas; ii) los programas estadisticos y econométricos,
y iii) los cursos de formacion.

El Banco de Espafa produce regularmente un conjunto de estadisticas, siendo las mas
importantes: i) las cuentas financieras de la economia espafola; ii) las estadisticas mone-
tarias y financieras; iii) las estadisticas de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Inter-
nacional, y iv) las estadisticas de la Central de Balances. Todas ellas, salvo las ultimas,
estan incluidas en el Plan Estadistico Nacional de Espana.

Las cuentas financieras de la economia espafola se elaboran siguiendo las pautas del
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 95). Incluyen informacion pormenorizada
sobre los instrumentos financieros, clasificados en las cuentas de sectores y subsectores
institucionales residentes y en la cuenta de resto del mundo. Para cada una de estas agru-
paciones institucionales, se producen cuentas de balance y de operaciones, ademas de
cuentas de revalorizacion y de cuentas de otras variaciones en el volumen de activos
menos detalladas. La serie homogénea de las cuentas financieras de la economia espa-
fola comienza en 1980 (serie anual) y en 1990 (serie trimestral). Las cuentas se publican
en http://www.bde.es/estadis/ccffe/cfcap2e.htm con un desfase de 120 dias.

La produccién de estadisticas monetarias y financieras adquirié una nueva dimension a
partir de 1998, a raiz del establecimiento de la UEM. En el nuevo contexto de produccién de
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b Encuesta Financiera

de las Familias

3.1.2 Programas estadisticos
y econométricos

estadisticas armonizadas para la UEM, en 2003 se inicio la difusién de nueva series men-
suales sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela y una
encuesta trimestral sobre préstamos bancarios. Se dispone de series mensuales de datos
del balance de las entidades de crédito segun los estados de supervision desde 1962, y de
series mensuales del balance del sector de Instituciones Financieras y Monetarias desde
1980. Estas estadisticas pueden consultarse en www.bde.es/infoest/boleste.htm.

Las estadisticas de Balanza de Pagos y Posicidn de Inversién Internacional incluyen otras
estadisticas elaboradas también por el Banco de Espana, a saber, las reservas internacio-
nales y la liquidez en moneda extranjera, asi como la deuda externa, e incorporan las esta-
disticas de comercio exterior de la Agencia Tributaria. Las estadisticas de Balanza de Pa-
gos y Posicion de Inversion Internacional siguen las directrices metodologicas del Quinto
Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993) y su marco conceptual es muy similar al de las
cuentas del resto del mundo de la Contabilidad Nacional (incluidas las cuentas de opera-
ciones financieras, de saldos financieros, de revalorizaciones y de otras variaciones en el
volumen de activos para este sector incluido en las cuentas financieras de la economia
espafiola). Estas estadisticas se publican en www.bde.es/bpagos/bpagose.htm.

Desde principios de los afios ochenta, la Central de Balances ha facilitado datos sobre la si-
tuacién financiera y patrimonial neta y los resultados de las empresa no financieras residen-
tes en Espana, basados en la informacién disponible en sus registros contables. La Central
de Balances mantiene una base de datos anual, en la que colaboran mas de 8.000 empresas
que cumplimentan un formulario muy detallado, y una base de datos trimestral, que es el
resultado de la colaboracion de mas de 800 grandes empresas que cumplimentan un formu-
lario mucho mas corto. Ademas, la Central de Balances cuenta con otra base de datos, en la
que estan incluidas mas de 25.000 empresas, creada a partir de las cuentas anuales que
presentan obligatoriamente las empresas espafolas en los Registros Mercantiles de Espana.
La cobertura completa de las tres bases de datos de la Central de Balances se aproxima al
50 % del valor anadido bruto del sector de sociedades no financieras. Los resultados anuales
y trimestrales se publican en www.bde.es/cenbal/cenbale.htm.

La Encuesta Financiera de las Familias Espafiolas (EFF) es una nueva encuesta realizada
por el Banco de Espafia e incluida en el Plan Estadistico Nacional. El objetivo fundamental
de esta encuesta es obtener informacién pormenorizada sobre la situacion patrimonial y
las decisiones financieras de los hogares espafioles. La encuesta constituye la Unica fuen-
te estadistica espafiola que permite relacionar las rentas, los activos, las deudas y el
gasto de cada unidad familiar. Se inicié en 2001, y los resultados de la primera fase, corres-
pondientes al afio 2002, se difundieron a finales de 2005. A finales de 2007 se publicaron
los resultados preliminares correspondientes a la segunda ola de esta encuesta (EFF-
2005), y en diciembre de 2008, una vez completado el proceso de imputacion, se hicieron
publicos los resultados definitivos que estan disponibles en las mismas condiciones que
los resultados de la EFF-2002 (los datos de ambas olas de la EFF estan disponibles a
través de http://www.bde.es/webbde/es/estadis/eff/eff.html). En la actualidad, esta en
fase final la produccion de los resultados definitivos de la tercera ola (EFF-2008), cuyos
resultados preliminares se publicaron en el Boletin Econdmico de diciembre de 2010.

Los usuarios pueden disponer gratuitamente de varias herramientas disefiadas para el andlisis
estadistico de series temporales. Se trata de nuevas versiones de los programas TRAMO
(Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Qutliers) y SEATS (Signal Ex-
traction in ARIMA Time Series) (véanse V. Gomez y A. Maravall, Documentos de Trabajo, n.°*®
9628 y 9805, Banco de Espafa), del programa TERROR (TRAMO for Errors) y del programa
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3.1.3 Cursos de formacion

3.2

3.2.1

SEMINARIOS
Y CONFERENCIAS

Seminarios
de investigacién
economica

TSW, desarrollados por G. Caporello y A. Maravall en el Banco de Espafia, que contienen una
version para Windows de estos programas, con algunas modificaciones y adiciones (véanse
Documentos Ocasionales, n.° 0301, y Documentos de Trabajo, n.° 0408, Banco de Espania).

Los programas estan dirigidos fundamentalmente al andlisis de series temporales de fre-
cuencia mensual o mas baja. Aunque estan estructurados para satisfacer las necesidades
de un analista experto, pueden utilizarse con seguridad de forma totalmente automatica
para analizar un gran nimero de series. Sus principales aplicaciones son: prediccion,
ajuste estacional, estimacion de la tendencia-ciclo, construccion de indicadores adelanta-
dos, interpolacion, deteccidn y correccion de observaciones atipicas, estimacién de efec-
tos especiales y control de calidad de los datos.

Estos programas, junto con el programa X12-ARIMA del US Bureau of the Census (USBC),
son los recomendados para el tratamiento estadistico —y, en particular, para el ajuste
estacional— de series dentro del European Statistical System (ESS), que incluye bancos
centrales e institutos de estadistica. Se ha formalizado un convenio de colaboracién entre
el Banco de Espafa, el Banco Central Europeo, el Banco de Bélgica, Eurostat y el US
Bureau of the Census para desarrollar un proyecto (DEMETRA+) que combina X12-ARIMA
y TRAMO-SEATS. Incluye la reprogramacién completa de ambos programas en un len-
guaje «.net» moderno y la realizacién de una interfaz con ambos que pueda ser usada
virtualmente en cualquier base de datos y en cualquier plataforma.

Se esta colaborando con el USBC en el desarrollo de su nuevo programa, X13-ARIMA-
SEATS, que incorpora la metodologia para la identificacion automatica de modelos de
TRAMO vy el programa SEATS como alternativa a X12. El objetivo es que X13-ARIMA-
SEATS y DEMETRA+ se conviertan en los programas oficiales en Estados Unidos y Euro-
pa, y muy probablemente en la inmensa mayoria de paises de fuera de estas areas. (De
hecho, esto ya sucede con X12-ARIMA y TRAMO-SEATS).
Se han impartido los siguientes cursos de formacién sobre los programas TRAMO y SEATS:

1 Ministerio de la Vivienda, Madrid.

2 Instituto de Estudios Fiscales, Madrid.

3 Eurostat, Luxemburgo.

4 Universidad de Estocolmo, Estocolmo.

Durante 2010 se celebraron un total de 33 seminarios externos impartidos por investiga-
dores de la comunidad académica nacional e internacional:

15.12.2010 Tamon Asonuma (International Monetary Fund): Serial Default and Debt
Renegotiation.

1.12.2010  Luca Onorate (European Central Bank): Inflation and Inflation Uncertainty in
the Euro Area.

24.11.2010 Hafedh Bouakez (Bank of Canada): Measuring the Effects of Fiscal Policy.

17.11.2010 Tano Santos (Columbia University): Is the Financial Sector too Big?
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10.11.2010

3.11.2010

26.10.2010

20.10.2010

8.10.2010

29.9.2010

22.9.2010

15.9.2010

8.9.2010

7.7.2010

1.7.2010

23.6.2010

16.6.2010

11.6.2010

9.6.2010

24.5.2010

19.5.2010

18.5.2010

12.5.2010

Huixin Bi (Bank of Canada): Sovereign Default Risk Premia, Fiscal Limits, and
Fiscal Policy.

Riccardo DiCecio (Federal Reserve Bank of St. Louis): Entry Costs, Industry
Structure, and Cross-Country Income and TFP Differences.

Oscar Jorda (University of California, Davis): Performance Evaluation of Zero
Net-Investment Strategies.

Fernando Garcia (Universidad Auténoma de Madrid): Young Unemployment,
Labour Market Institutions and Educational Systems.

Carlos Carvalho (Federal Reserve Bank of New York): Sectoral Price Facts in
a Sticky-Price Model.

Leonardo Gambacorta (Bank for International Settlements): Securitization is
not Evil after all.

Pedro Teles (Banco de Portugal): Policy at the Zero Bound.

Kevin Sheedy (London School of Economics): Robustly Optimal Monetary
Policy.

Stefania d’Amico (Federal Reserve Board): Flow and Stock Effects of Large-
Scale Treasury Purchases.

David Marqués (European Central Bank): Does Monetary Policy affect bank
risk-taking?

Carmen Reinhart (University of Maryland): From Financial Crash to Debt Crisis.
Marco Taboga (Banca d’ltalia): The Riskiness of Corporate Bonds.
Antti Ripatti (Bank of Finland): Non-Causal Inflation.

Maria José Luengo-Prado (Northeastern University): Consumption, Retire-
ment and Life-cycle Prices: Evidence from Spain.

Sanjay Nawalkha (University of Massachusetts): Managing Interest Rate
Risk: The Next Challenge?

Miguel Ledn-Ledesma (University of Kent): Shocking Stuff: Technology,
Hours and Factor Substitution.

Andrew Harvey (University of Cambridge): Modeling the Phillips Curve with
Unobserved Components.

John Knowles (University of Southampton): Marriage, Fertility and Step-
Families: An Equilibrium Analysis.

Silvana Tenreyro (LSE): Hot and Cold Seasons in the Housing Market.
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28.4.2010

21.4.2010

14.4.2010

9.4.2010

7.4.2010

26.3.2010

17.3.2010

10.3.2010

3.3.2010

21.1.2010

Andrew Benito (Bank of England): Labour Supply as a Buffer: Evidence from
UK Households.

Mario Centeno (Banco de Portugal): Is Unemployment Insurance a Life Vest
of Re-employment Wages? Treatment Effects Evidence.

Agustin Pérez Barahona (INRA y Ecole Polytechnique): Life Expectancy and
the Environment.

Mary Barth (Stanford): How did Financial Reporting Contribute to the Finan-
cial Crisis?

Jesus Crespo (Vienna University of Economics and Business): When do House
Price Bubbles Burst?

Andreas Fischer (Swiss National Bank): European Hoarding: Currency use
among immigrants in Switzerland.

Michael Owyang (Federal Reserve Bank of St. Louis): The Propagation of
regional Recessions.

Francesco Caprioli (Banca d’ltalia): Optimal Fiscal Policy when Agents fear
Government Default.

Henrique Basso (Uppsala University): Lending Relationships and Monetary Policy.

George Kaufman (Loyola University, Chicago): The U.S. Response to the S+L
Crisis of the 1980s. What It Did, Why It Failed, and Where to Now.

3.2.2 Conferencias Durante 2010 se organizaron las siguientes conferencias internacionales:

1

Interactions Between Monetary and Fiscal Policies, Madrid, 25 y 26 de fe-
brero de 2010.

High-Level Seminar On The Labor Market Experiences: Towards More Effi-
cient Labor Market, Madrid, 11 de mayo de 2010.

Second IJCB Financial Stability Conference: The Theory And Practice of Ma-
croprudential Regulation, Madrid, 17 y 18 de junio de 2010.

Financial Globalization: Shifting Balances, Madrid, 1y 2 de julio de 2010.

Acto de Conmemoracion de los 25 afios de FEDEA, Madrid, 10 de noviembre
de 2010.

Y se colaboré con la organizacion de:

1

2

Economic Policy Panel, Madrid 23 y 24 de abril de 2010.

18th CEPR European Summer Symposium in International Macroeconomics
(ESSIM), Roda de Bara, 25 al 28 de mayo de 2010.
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RESUMEN DE PUBLICACIONES EN 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Aceptados Aceptados Aceptados Aceptados
Publicados para su Publicados para su Publicados  para su Publicados para su
publicacion publicacion publicacion publicacion
Articulos en Ir,eV|stas o6 on 34 o8 26 57 20 30
con evaluacion
Otras publicaciones 35 10 27 - 33 2 27 11
Documentos de Trabajo 41 - 38 — 35 - 39 —
Documentos Ocasionales 6 — 10 - 5 — 2 -

FUENTE: Banco de Espanfa.

4 Publicaciones

ANEJO: Lista

de publicaciones
externas en 2010

1 Publicaciones
en revistas
con evaluacion
andénima

1.1 APARECIDAS EN 2010

Los resultados de las actividades de investigacion del personal del Banco de Espafa se difunden,
en primer lugar, a través de las series de Documentos de Trabajo o de Documentos Ocasionales
del Banco de Espafia y, también, en forma de articulos o de capitulos de libros en los canales
habituales de la profesion. En el cuadro adjunto se recoge un resumen con el nimero de publica-
ciones aparecidas en el periodo 2007-2010, asi como las aceptadas para publicar en cada afio.
Como se puede observar en dicho cuadro, durante 2010 se ha mantenido la produccién de Do-
cumentos de Trabajo y Documentos Ocasionales del Gltimo trienio'. El nimero de Documentos
de Trabajo, que son publicados tras un proceso de evaluacién anénima, asciende a 38. La pro-
duccion de Documentos Ocasionales ha descendido a 2. Por lo que se refiere a las publicaciones
externas en revistas académicas con evaluacion anénima, se han mantenido cifras similares a las
de afos anteriores, con 20 trabajos publicados en 2010 y 24 aceptados para publicar.

«A Characterization of the Judicial System in Spain: Analysis with Formalism Indi-
ces» (J. S. Mora-Sanguinetti), Economic Analysis of Law Review, 1 (2), pp. 210-240.

«A new approach to measuring competition in the loan markets of the euro area»
(M. van Leuvenstelin, J. A. Bikker, A. van Rixtel y C. Kok-Sarensen), Applied Econo-
mics, octubre, pp. 1-13.

«Booms and busts in China’s stock market: Estimates based on fundamentals»
(G. J. de Bondt, T. A. Peltonen y D. Santabarbara), Applied Financial Economics,
enero de 2011, pp. 1-14.

«Do Dynamic Provisions Reduce Income Smoothing Using Loan Loss Provisions?»
(D. Pérez, V. Salas-Fumas y J. Saurina), Moneda y Crédito, 230, pp. 167-197.

«Employment fluctuations with downward wage rigidity: the role of moral hazard»
(J. Costain y M. Jansen), Scandinavian Journal of Economics, 112 (4), pp. 782-811.

«Fiscal policy shocks in the euro area: an empirical assessment» (P. Burriel, F. Fernandez de
Castro, D. Garrote, E. Gordo, J. Paredes y J. J. Pérez), Fiscal Studies, 31 (2), pp. 251-285.

«Introducing the euro-STING: Short-term indicator of euro area growth» (M. Camacho y
G. Pérez-Quirds), Journal of Applied Econometrics, vol. 25, n.° 4, pp. 663-694.

Tanto los Documentos de Trabajo y Documentos Ocasionales como las publicaciones externas se enumeran en
el anejo.
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

«Is a Calvo Price setting model consistent with individual Price data?» (L. J. Alvarez y
P. Burriel), The B.E. Journal of Macroeconomics (Advances), 10 (1): 13. Galardonado por
los editores de Berkeley Electronic Press con el 2010 Arrow Prize for Senior Economists.

«Micro-based estimates of heterogeneous pricing rules: The United States vs. the
Euro Area» (L. J. Alvarez y P. Burriel), The Scandinavian Journal of Economics, 112
(49), diciembre, pp. 697-722.

«Mitigating the procyclicality of Basel II» (R. Repullo, J. Saurina y C. Trucharte), Eco-
nomic Policy, 25 (64), octubre, pp. 659-702.

«Modelling Heterogeneity and Dynamics in the Volatility of Individual Wages» (L. Hospido),
Journal of Applied Econometrics, publicado en linea en julio, DOI: 10.1002/jae.1204.

«Modelling income Processes with lots of heterogeneity» (M. Browning, M. Ejrnaes y
J. Alvarez), Review of Economic Studies, 7 (4), octubre.

«Omitted Variables in the Measurement of a Labour Quality Index: the Case of Spain»
(A. Lacuesta, S. Puente y P. Cuadrado), Review of Income and Wealth, 57 (1), pp. 84-110.

«On the Aggregate effects of immigration in Spain» (M. Izquierdo, J. F. Jimeno y
J. A. Rojas), SERIEs-Journal of the Spanish Economic Association, 1 (4), pp. 409-432.

«Price-setting behaviour in Spain: evidence from micro PPl data» (L. J. Alvarez,
P. Burriel e I. Hernando), Managerial and Decision Economics, 31 (2-3), pp. 105-121.

«Should quarterly government finance statistics be used for fiscal surveillance in Euro-
pe?» (D. J. Pedregal y J. J. Pérez), International Journal of Forecasting, 26, pp. 794-804.

«Spain in the euro: a general equilibrium analysis» (J. Andrés, S. Hurtado, E. Ortega y
C. Thomas), SERIEs: Journal of the Spanish Economic Association, 1 (1), pp. 67-95.

«Some Macroeconomic and Monetary Policy Implications of New Micro Evidence on
Wage Dynamics» (G. de Walque, M. Rause, J. F. Jimeno, H. Le Bihan, F. Smets y
S. Millard), Journal of the European Economic Association, Papers and Proceedings,
8 (2-3), abiril, pp. 506-513.

«The incidence of nominal and real wage rigidity: an individual-based sectoral ap-
proach» (J. Messina, C. Duarte, P. Du Caju, M. Izquierdo y N. Hansen), Journal of the
European Economic Association, Papers and Proceedings, 8 (2-3), abril, pp. 487-496.

«The relationship between house prices and house purchase loans: the Spanish
case» (R. Gimeno y C. Martinez-Carrascal), Journal of Banking and Finance, 34,
pp.1849-1855.

«The usefulness of infra-annual government cash budgetary data for fiscal fore-
casting in Europe» (L. Onorante, D. J. Pedregal, J. J. Pérez y S. Signorini), Journal of
Policy Modeling, 32, pp. 98-119.

«Wealth Inequality and Household Structure: US vs. Spain» (O. Bover), Review of
Income and Wealth, 56, pp. 259-290.
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1.2 DE PROXIMA PUBLICACION 1

10

11

12

13

14

15

16

«An assessment of the reform of the Spanish competition framework» (J. S. Mora-
Sanguinetti y P. Hernandez de Cos), World Competition.

«Bayesian Posterior Prediction and Meta-Analysis: An Application to the Value of
Travel Time Savings» (E. Moral-Benito), The Annals of Regional Science.

«Cross-Border Coordination of Prudential Supervision and Deposit Guarantees»
(D. Hardy y M. J. Nieto), Journal of Financial Stability.

«Current Accounts in the Euro Area: An Intertemporal Approach» (J. M. Campa y
A. Gavilan), Journal of International Money and Finance.

«Determinants of Economic Growth: A Bayesian Panel Data Approach» (E. Moral-
Benito), The Review of Economics and Statistics.

«Distributional tests in multivariate dynamic models with Normal and Student t inno-
vations» (J. Mencia y E. Sentana), Review of Economics and Statistics.

«El comercio minorista después de una década de regulacion autonémica: efectos
en la densidad comercial, el empleo y la inflacion» (M. LI. Matea y J. S. Mora-Sanguinetti),
Revista de Economia Aplicada.

«Fiscal Policy, Structural Reforms and External Imbalances: A Quantitative Evalua-
tion for Spain» (A. Gavilan, P. Hernandez de Cos, J. F. Jimeno y J. A. Rojas), Moneda
y Crédito.

«Fiscal rules and federalism as determinants of budget performance: an empirical
investigation for the Spanish case» (I. Argimén y P. Hernandez de Cos), Public Finan-
ce Review.

«Fixed and Variable Rate Mortgages, Business Cycles and Monetary Policy» (M. Rubio),
Journal of Money, Credit and Banking.

«Have real interest rates really fallen that much in Spain?» (R. Blanco y F. Restoy),
Revista de Economia Aplicada.

«Is judicial inefficiency increasing the house property market weight in Spain? Evi-
dence at the local level» (J. S. Mora-Sanguinetti), SERIEs, Journal of the Spanish
Economic Association.

«Is there a signaling role for public wages? Evidence for the euro area based on ma-
cro data» (J. J. Pérez y A. J. Sanchez), Empirical Economics.

«IT Investment and Intangibles: Evidence from Banks» (A. Martin-Oliver y V. Salas-
Fumas), Review of Income and Wealth.

«Measuring and Explaining the Volatility of Capital Flows toward Emerging Coun-
tries» (C. Broto, J. Diaz-Cassou y A. Erce), Journal of Banking and Finance.

«Qil prices and their effect on potential output» (A. Estrada y P. Hernandez de Cos),
Applied Economic Letters.
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2

2.1

Publicaciones

en revistas sin
evaluacion, libros

y capitulos de libros y
otras publicaciones

APARECIDOS EN 2010

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

«Omitted Variables in the Measurement of a Labour Quality Index: The Case of
Spain» (A. Lacuesta, S. Puente y P. Cuadrado), Review of Income and Wealth.

«Price adjustments in a general model of state-dependent pricing» (J. Costain y
A. Nakov), Journal of Money, Credit and Banking.

«Public and private sector wages interactions in a general equilibrium model» (G. Fer-
nandez de Cérdoba, J. J. Pérez y J. L. Torres), Public Choice.

«Public or private sector wage leadership? An international perspective» (A. Lamo,
J. J. Pérez y L. Schuknecht), Scandinavian Journal of Economics.

«Short-term monitoring of the Spanish government balance» (T. Leal, D. J. Pedregal
y J. J. Pérez), SERIEs-Journal of the Spanish Economic Association.

«Spain-STING: Spain Short Term Indicator of Growth» (M. Camacho y G. Pérez-
Quirds), The Manchester School.

«The effects of formal and informal contracting in credit availability» (G. Jiménez,
V. Salas-Fumas y J. Saurina), Journal of Money, Credit and Banking.

«The impact of oil Price changes on Spanish and euro area consumer Price inflation»
(L. J. Alvarez, S. Hurtado, |. Sanchez y C. Thomas), Economic Modelling.

«The Regulation of Residential Tenancy Markets in Post-War Western Europe: An Econo-
mic Analysis» (J. S. Mora-Sanguinetti), European Journal of Comparative Economics, 8 (1).

«The contribution of Changes in Employment Composition and Relative Returns to
the Evolution of Wage Inequality: the Case of Spain» (M. Izquierdo y A. Lacuesta),
Journal of Population Economics.

«Titularidad publica y eficiencia empresarial: una revision de la literatura» (P. Hernan-
dez de Cos), Economia Industrial.

«Wage Inequality, Segregation by Skill and the Price of Capital in an Assignment
Model» (A. Gavilan), European Economic Review.

«What Do Premiums Paid for Bank M&As Reflect? The Case of the European Union»
(J. Hagendorff, I. Hernando, M. J. Nieto y L. Wall), Journal of Banking and Finance.

«What Makes a High-Growth Firm? A Dynamic probit analysis Using Spanish Firm-
Level Data» (P. Lépez-Garcia y S. Puente), Small Business Economics.

«A Single Financial Market and Multiple Safety-Net Regulators: The Case of the Eu-
ropean Union» (M .J. Nieto), The Financial and Economic Crisis: An International
Perspective, Benton E Gup.

«An assessment of housing and financial wealth effects in Spain: Aggregate eviden-
ce on durable and non-durable consumption» (T. Sastre y J. L. Fernandez), en De
Bandt, Knetsch, Pefalosa y Zollino (eds.), Housing Markets in Europe. A Macroeco-
nomic Perspective, Springer Verlag.
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10

11

12

13

14

15

16

17

Countercyclical capital buffers: exploring options (M. Drehmann, C. Borio, L. Gamba-
corta, G. Jiménez y C. Trucharte), BIS Working Papers, n.° 317.

«Desarrollos recientes en el mercado de trabajo» (M. Izquierdo y A. Lacuesta), Pape-
les de Economia Espanola, n.° 124, La reforma del mercado de trabajo, Fundacion
de las Cajas de Ahorros.

«Does housing in Spain really lead the business cycle?» (L. J. Alvarez y A. Cabrero),
en De Bandt, Knetsch, Pefalosa y Zollino (eds.), Housing Markets in Europe. A Ma-
croeconomic Perspective, Springer Verlag.

«Dos afos de cumbres del G-20: adagio spiccato» (P. Moreno), ARI, n.° 81, Real
Instituto Elcano, diciembre de 2010.

Economic Survey of Spain 2010 (P. Beynet, A. Fuentes, A. Woelfl y J. S. Mora-
Sanguinetti), OCDE, Paris.

«El consumo en la Encuesta Financiera de las Familias» (O. Bover), Revista indice,
INE y UAM, enero de 2010.

«El G-20 y la reforma financiera global» (L. Field y P. Moreno), Revista ICE, n.° 855,
julio-agosto de 2010.

«El papel de la politica fiscal en la crisis econdmica» (P. Hernandez de Cos), Presu-
puesto y Gasto Publico, 59, pp. 39-54.

«Empleo y mercado de trabajo: Balance global» (V. Hernanz y M. lzquierdo),
Economistas, n.° 123, Esparfia 2009. Un balance, Colegio de Economistas de
Madrid.

Energy markets and the euro area macroeconomy (A. Estrada, M. LI. Matea, N. Jimé-
nez, A. Nakov y G. Nufo), ECB Occasional Paper Series, n.° 113 / junio de 2010
(publicada también en ECB Structural Issues Report, 2010).

«Evolucién y perspectivas de los desequilibrios globales en el nuevo escenario
internacional» (E. Alberola y J. M. Serena), Revista ICE, n.° 855, julio-agosto de
2010.

«Housing cycles in the major euro area countries» (L. J. Alvarez, G. Bulligan, A. Ca-
brero, L. Ferrara y H. Stahl), en De Bandt, Knetsch, Pefialosa y Zollino (eds.), Housing
Markets in Europe. A Macroeconomic Perspective, Springer Verlag.

«How did the global crisis affect the CESEE Region and Latin America? A compara-
tive analysis» (P. Backé, S. Gallego, S. Gardo, R. Martin, L. Molina y J. M. Serena),
Focus on European Economic Integration, Q1/10, ONB.

«How to measure fiscal stimulus» (F. Fernandez de Castro, J. Kremer y T. Warmedin-
ger), Presupuesto y Gasto Publico, 59, pp. 103-116.

«lmpacto macroecondémico del reforzamiento de los requisitos de capital y liquidez»

(A. Gavilan), Estabilidad Financiera, Banco de Espafa, noviembre de 2010.
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2.2 ACEPTADOS
PARA PUBLICAR

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

«La crisis financiera global en América Latina y Europa del Este: un analisis comparado»
(S. Gallego, L. Molina'y J. M. Serena), Boletin CEMLA, vol. LVI, n.° 2, abril-junio de 2010.

«La crisis y las finanzas publicas. Un legado de consolidacion pendiente» (E. Albero-
la'y P. L'Hotellerie-Fallois), Pensamiento Iberoamericano, vol. 6, 2010.

«La politica fiscal discrecional en tiempos de crisis» (F. Fernandez de Castro, E. Gor-
do vy J. J. Pérez), Presupuesto y Gasto Publico, 59, pp. 83-102.

«Negociacién colectiva: La gran reforma pendiente» (S. Bentolila, M. Izquierdo y
J. F. Jimeno), Papeles de Economia Espafiola, 124, La reforma del mercado de tra-
bajo, Fundacion de las Cajas de Ahorros.

«Nuevos requerimientos de informacién sobre el mercado hipotecario: un analisis
del Loan-to-value» (C. Trucharte), Estabilidad Financiera n.° 19, pp. 37-52.

«Saneamiento y liquidacién de bancos con actividad transfronteriza en Europa»
(M. J. Nieto y G. Garcia), Papeles de Economia Espariola, «Crisis y regulacién
financiera».

«The contribution of structured finance to the financial crisis: An introductory over-
view» (A. van Rixtel y S. Criado), en Robert W. Kolb (ed.), Lessons from the Financial
Crisis: Causes, Consequences, and Our Economic Future, John Wiley & Sons, Inc.,
Hoboken, NJ, 2010.

«The effect of institutions on the European housing markets: an economic analy-
sis» (J. S. Mora-Sanguinetti), Estudios Econdmicos, n.° 77, Banco de Espana
2010.

Comentarios a «Currency mismatch, systemic risk and growth in emerging Europe», de
Ranciére et 4l. (E. Alberola y P. del Rio), Economic Policy, vol. 25, n.° 64, octubre de 2010,
pp. 641-646.

Discusién del documento «A rational expectations model for simulation and policy
evaluation of the Spanish economy» (J. J. Pérez), SERIEs-Journal of the Spanish
Economic Association, 1, pp. 171-173.

«Applying and interpreting model-based seasonal adjustment» (A. Maravall), en
W. Bell, T. McElroy y S. Scott (eds.), Economic Time Series: Modeling and Seasona-
lity, Chapman & Hall/CRC.

«Countercyclical macroprudential tools» (J. Saurina), National Institute Economic
Review.

«How individual capital requirements affect capital ratios in UK banks and buil-
ding societies» (I. Alfon, I. Argimén y P. Bascufiana-Ambrds), en K. Alexander y
R. Dhumale (eds.) Research Handbook on International Financial Regulation,
Edward & Elgar.

«IMF Interventions in Sovereign Debt Restructurings» (J. Diaz-Cassou y A. Erce), en
R. Kolb (ed.), Sovereign Debt: From Safety to Default, J. Wiley & Sons.
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3

3.1

Documentos
de Trabajo y
Documentos
Ocasionales
del Banco de Espana

DOCUMENTOS
DE TRABAJO

10

11

1001

1002

1003

1004

1005

1006

1007

1008

«Integracion, competencia y estabilidad del sistema financiero» (J. Saurina), en J. L.
Malo de Molina y P. Martin Acefa (eds.), Un siglo de historia del Sistema Financiero
Espariol, Banco de Espafa.

«Measuring the Transmission of Economic Shocks among the Household Members
of the Same Extended Family» (E. Villanueva), en J. A. Molina (ed.), Household Eco-
nomic Behaviors, Springer International Series in Consumer Science.

«Regulating remuneration schemes in banking» (I. Argimén, G. Arqué y F. Rodri-
guez), en F. Cannata y M. Quagliarello (eds.), Banking regulation: Basel 3 and be-
yond, Riskbooks.

«The crisis in Spain: origins and developments» (A. Gavilan, P. Hernandez de Cos,
J. F. Jimenoy J. A. Rojas), The Euro Area and the Financial Crisis, Cambridge Univer-
sity Press.

«The effects of regulatory stringency and risk sensitivity on Banks» (. Argimén vy
J. Ruiz-Valenzuela), Journal of Banking Regulation.

«The PEA-toolbox, a Matlab model-independent implementation of the Paramete-
rized Expectations Algorithm» (J. J. Pérez y A. J. Sanchez Fuentes), en W. Nelson
(ed.), Business Models: Design, Dynamics and Implementation, Nova Publishers,
Nueva York.

«Working Macroprudential Tools» (J. Saurina), Macroprudential Regulatory Policies.
The New Road to Financial Stability, Federal Reserve of Chicago y Fondo Monetario
Internacional.

Javier Andrés, Oscar Arce y Carlos Thomas: Banking competition, collateral constra-
ints and optimal monetary policy.

Cristina Barcel6 y Ernesto Villanueva: The response of household wealth to the risk
of losing the job: evidence from differences in firing costs.

Alexander Karaivanov, Sonia Ruano, Jesus Saurina y Robert Townsend: No bank,
one bank, several banks: does it matter for investment?

Gabriel Pérez-Quirés y Hugo Rodriguez Mendizabal, Asymmetric Standing Facili-
ties: An Unexploited Monetary Policy Tool.

Gabriel Jiménez, José A. Lopez y Jesus Saurina: How does competition impact
bank risk-taking?

Giuseppe Bertola, Aurelijus Dabusinskas, Marco Hoeberichts, Mario Izquierdo,
Claudia Kwapil, Jeremi Montornés y Daniel Radowski: Price, wage and employ-
ment response to shocks: evidence from the WDN Survey.

Javier Mencia: Testing non-linear dependence in the Hedge Fund industry.

Alfredo Martin-Oliver: From proximity to distant banking: Spanish banks in the
EMU.
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1009

1010

1011

1012

1013

1014

1015

1016

1017

1018

1019

1020

1021

1022

1023

1024

1025

1026

Galo Nuho: Optimal research and development expenditure: a general equilibrium
approach.

Luis J. Alvarez y Pablo Burriel: Is a Calvo price setting model consistent with micro
price data?

Jens Hagendorff, Ignacio Hernando, Maria J. Nieto y Larry D. Wall: What do pre-
miums paid for bank M&As reflect? The case of the European Union.

David de Antonio Liedo: General Equilibrium Restrictions for Dynamic Factor Models.

James Costain, Juan F. Jimeno y Carlos Thomas: Employment fluctuations in a
dual labor market.

Luis M. Viceira y Ricardo Gimeno: The euro as a reserve currency for global in-
vestors.

Paloma Lépez-Garcia y José Manuel Montero: Understanding the Spanish busi-
ness innovation gap: The role of spillovers and firms’ absorptive capacity.

Aitor Lacuesta y Sergio Puente: El efecto del ciclo econdmico en las entradas y
salidas de inmigrantes en Espafia.

Rebekka Christopoulou, Juan F. Jimeno y Ana Lamo: Changes in the wage structu-
re in EU countries.

Thomas Breuer, Martin Jandacka, Javier Mencia y Martin Summer: A systematic
approach to multi-period stress testing of portfolio credit risk.

Luis J. Alvarez y Pablo Burriel: Micro-based estimates of heterogeneous pricing
rules: The United States vs. the euro area.

Alfredo Martin-Oliver y Vicente Salas-Fumas: I.T. investment and intangibles: Evi-
dence from banks.

Luisa Lambertini, Caterina Mendicino y Maria Teresa Punzi: Expectations-driven
cycles in the housing market.

Julidn Messina, Philip Du Caju, Claudia Filipa Duarte, Niels Lynggard Hansen y
Mario Izquierdo: The incidence of nominal and real wage rigidity: an individual-
based sectoral approach.

Alessio Moro: Development, growth and volatility.

Luis J. Alvarez y Alberto Cabrero: Does housing really lead the business cycle?

Juan S. Mora-Sanguinetti: Is judicial inefficiency increasing the house property
market weight in Spain? Evidence at the local level.

Méaximo Camacho, Gabriel Pérez-Quirés y Pilar Poncela: Green shoots in the Euro
area. A real time measure.
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1027

1028

1029

1030

1031

1032

1033

1034

1035

1036

1037

1038

1039

3.2 DOCUMENTOS 1001
OCASIONALES

1002

Aitor Erce y Javier Diaz-Cassou: Creditor discrimination during sovereign debt res-
tructurings.

Rafael Repullo, Jesus Saurina y Carlos Trucharte: Mitigating the pro-cyclicality of
Basel II.

Isabel Argimén y Jenifer Ruiz: The effects of national discretions on banks.

Gabriel Jiménez, Steven Ongena, José-Luis Peydro y Jesus Saurina: Credit supply:
identifying balance-sheet channels with loan applications and granted loans.
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Carmen Martinez-Carrascal y Julian von Landesberger: Explaining the demand for
money by nonfinancial corporations in the euro area: A macro and a micro view.
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76 FRANCISCO DE CASTRO FERNANDEZ: Una evaluacion macroeconométrica de la politica fiscal en Espaiia
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(2010).
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LUIS J. ALVAREZ, SAMUEL HURTADO, ISABEL SANCHEZ Y CARLOS THOMAS: The impact of oil price
changes on Spanish and euro area consumer price inflation.

CORAL GARCIA, ESTHER GORDO, JAIME MARTINEZ-MARTIN Y PATROCINIO TELLO: Una actualizacién
de las funciones de exportacién e importacién de la economia espafola.

L. J. ALVAREZ, G. BULLIGAN, A. CABRERO, L. FERRARA Y H. STAHL: Housing cycles in the major euro
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