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Anotacion en cuenta

Registro contable que representa un conjunto de derechos de contenido econémico, aso-
ciado a un valor. La persona que aparece legitimada en los asientos del registro contable
goza de la presuncion de titularidad del mismo, no siendo posible la reivindicacion a terce-
ros de buena fe que lo hayan adquirido a titulo oneroso. La transmisién de una anotacion
en cuenta tiene lugar por transferencia contable, sin que sea necesaria la intervencion de
fedatario publico. La inscripcion de la transmision es oponible frente a terceros y produce
los mismos efectos que la tradicion de los titulos fisicos. La legitimacion para la transmi-
sion y para el ejercicio de los derechos derivados de los valores representados por anota-
ciones en cuenta puede acreditarse mediante la exhibicion de certificados expedidos por
las entidades encargadas de los registros. Dichos certificados, Unicos para los mismos
valores y para el gjercicio de los mismos derechos, no tienen mas funcion que la acredita-
cién de la legitimacién y no es posible su utilizacion como titulo de tradicién ni su negocia-
cion.

Bono del Estado
Valor de deuda publica con cupdn anual, emitido a un plazo comprendido entre dos y cinco
anos. Actualmente, se emite a unos plazos tipicos de tres y cinco anos.

Bono segregable

Valor negociable con cupones periddicos que son susceptibles de segregacion y negocia-
cion separada del principal, de modo que un valor con n pagos periddicos de cupdn se
convierte en n+1 (incluyendo el principal) bonos emitidos a descuento. En lo que al ambito
de la Central de Anotaciones se refiere, la posibilidad de segregacion y reconstitucion de
bonos y obligaciones del Estado y de Comunidades Autdénomas que hayan recibido la califi-
cacion de segregables requiere autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda. Las
segregaciones, que solo pueden ser realizadas por creadores de mercado, deberan realizar-
se sobre importes nominales multiplos de 100.000 euros, con un minimo de 500.000
euros.

Capacidad o necesidad de financiacién del Estado

En términos de Contabilidad Nacional, diferencia resultante entre los recursos y empleos,
corrientes y de capital, del Estado. También se puede definir como la diferencia entre la varia-
cion neta de activos financieros y la variacion neta de pasivos financieros del Estado. Este
concepto no coincide con el de superavit (+) o déficit (-) de caja, en el que se recogen las di-
ferencias entre los ingresos y gastos no financieros del Estado, en términos de liquidacion
presupuestaria.

Cartera a vencimiento
Cartera registrada a favor de un participante en el mercado de deuda publica anotada mas los
valores cedidos temporalmente menos los adquiridos temporalmente.

Cartera disponible o registrada

Saldo de la cuenta de valores de un agente participante en el mercado de deuda publica
anotada. Representa el volumen de valores anotados de su propiedad, independientemente
del tipo de operacion utilizado para su adquisicion, en el momento del calculo.

Central de Anotaciones (CADE)

Plataforma mediante la que Iberclear gestiona la llevanza del registro central de los valores
negociados en este mercado y organiza la compensacion y liquidacion de las operaciones
que en él se realicen.
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Contrapartida Central

Entidad cuya funcidn principal es la interposicion por cuenta propia en los procesos de com-
pensacion y liquidacion de valores, fundamentando su actuacion en la novacion de contra-
tos. Asi, desempena el papel de vendedor frente al comprador y de comprador frente al
vendedor, asumiendo el riesgo de contraparte de la contratacion. Para gestionar dicho ries-
go, la contrapartida central debe seleccionar adecuadamente las entidades participantes,
asegurar una cobertura apropiada de las posiciones mediante la exigencia de garantias y
disefiar mecanismos de reparto de pérdidas entre las entidades participantes en el merca-
do.

Creadores de mercado

Miembros del mercado de deuda publica cuya funcion es favorecer su liquidez y cooperar con
el Tesoro en la difusion exterior e interior de la deuda del Estado. Participan en la red de me-
diadores especializados de deuda anotada (MEDAS) y adquieren una serie de compromisos
de cotizacion y negociacion en el mercado de deuda anotada, asi como en relacion con la
emision y colocacion de deuda emitida por el Tesoro. Bajo el cumplimiento de ciertas condi-
ciones, son los Unicos autorizados a acudir a las segundas vueltas de las subastas de deuda
del Estado. El seguimiento de su actividad se realiza mensualmente, de acuerdo con criterios
de participacion tanto en el mercado primario como en el secundario, si bien la evaluacion se
hace publica por el Tesoro anualmente. El ambito de colaboracion de estas entidades con el
Tesoro se limitaba a los bonos y obligaciones, hasta que la Resolucion de 5 de marzo de
2008, de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, introdujo la figura del creador
de mercado de letras.

Cuenta de terceros

Para cada entidad gestora, registro global de los saldos de deuda publica, contrapartida
exacta, en todo momento, de los saldos mantenidos en ella por los no titulares de cuenta
propia que la hayan elegido como registradora.

Cuenta propia
Registro individual de los saldos de deuda mantenidos a nombre propio en la Central de
Anotaciones.

Cuentas Directas del Banco de Espaia
Cuentas de valores anotados propiedad de terceros que han elegido como entidad gestora al
Banco de Espana. La operatividad de estas cuentas es limitada.

Entidades gestoras

Miembros del mercado de deuda publica anotada que han sido autorizados por el Ministerio
de Economia y Hacienda a asumir tareas registrales en dicho mercado. Llevan, en sus cuen-
tas de terceros, el registro de los valores de quienes no son titulares de cuenta a nombre
propio en la Central de Anotaciones, y mantienen en esta una cuenta global que es contrapar-
tida exacta de esas cuentas de terceros.

Iberclear

Sociedad constituida por el SCLV y el Banco de Espafia que, tras la aprobacion de la Ley de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, unifica la gestion de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion de valores de ambito nacional. Con anterioridad a dicha Ley, el
SCLV se encargaba del registro, compensacion vy liquidacion de AIAF Mercado de Renta Fija
y de los mercados bursatiles, mientras que el Banco de Espafa gestionaba, por cuenta del
Tesoro, la Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Publica (CADE).
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Letras del Tesoro
Valores de deuda publica a corto plazo emitidos a descuento. En los Ultimos afios, los plazos
tipicos de emision han sido a tres, seis, doce y dieciocho meses.

Mediadores del mercado

Agentes cuya actividad exclusiva consiste en la puesta en contacto y asesoramiento de los
miembros del mercado de deuda publica, sin que su mediacion suponga interposicion en la
operacion. Existe un grupo de mediadores, que coincide con el de mediadores del Servicio de
Liquidacion del Banco de Espafia, que realizan su labor en el segundo escalon del mercado,
mientras que un subgrupo del anterior sirve la negociacion en el mercado ciego. Los media-
dores también son denominados brokers.

Meffclear

Camara de Contrapartida Central de MEFF para operaciones sobre deuda publica negocia-
das entre sus miembros liquidadores y/o clientes. Inicialmente, sus servicios alcanzan sola-
mente al mercado de repos y de contado de deuda del Estado, aunque a largo plazo esta
previsto ampliar su alcance a operaciones de tipo de interés, renta fija privada y renta varia-
ble.

Mercado a plazo

Mercado en el que se negocian compraventas de activos con liquidacion futura, a un precio
fijado en el momento de la contratacion de la operacion. A diferencia del mercado de futuros,
no existe una camara de compensacion que se interponga entre las partes ni los plazos estan
normalizados.

Mercado ciego

Ambito de negociacién donde los participantes, negociantes de deuda, tanto si son creadores
de mercado como si son aspirantes a creador, cotizan sus precios de compra y venta en fir-
me, a través de un conjunto de mediadores especializados de deuda anotada que muestran
los mejores precios de compra y de venta. Las operaciones en este ambito se realizan, por
tanto, sin conocimiento de la contrapartida de la operacion.

Mercado de futuros

Mercado derivado, organizado, dotado de una camara de compensacion que se interpone
entre las partes, en el que se negocian compraventas a plazos normalizados de un activo
subyacente, a un precio fijado en el momento de contratar la operacion.

Mercado derivado
Mercado organizado en el que se negocian productos derivados de un activo subyacente,
con liquidacion aplazada y caracteristicas normalizadas.

Necesidad de endeudamiento

Concepto del ambito de la contabilidad de caja que refleja la magnitud de la apelacion neta
por parte del Estado a recursos financieros ajenos con el fin de satisfacer las exigencias
impuestas por el saldo de sus operaciones no financieras y por la variacion neta de sus
activos financieros. Una apelacién neta de signo negativo se denomina «capacidad de en-
deudamiento».

No residentes
Participantes en el mercado de deuda publica anotada que permanecen mas de 183 dias,

durante el ano natural, fuera del territorio espafnol y cuyo nucleo principal o base de sus
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actividades empresariales o profesionales o de sus intereses econdémicos no radica en Es-
pana.

Objetivos de colocacion

Sistema por el que el Tesoro anuncia, de forma previa a cada subasta, la cantidad de deuda
que esta dispuesto a emitir. Dicho sistema consta de un objetivo previsto y un maximo, esta-
blecidos ambos en términos nominales.

Obligacién del Estado
Valor de deuda publica con cupdn anual, emitido a un plazo superior a los cinco afos. Los
plazos tipicos de emision son a diez, quince y treinta afios.

Operacion a plazo
En el caso del mercado espafiol de deuda publica, operacion simple en la que la transmisién del
valor se efectla en alguna fecha posterior a las cinco habiles siguientes a la de contratacion.

Operacién al contado

En el caso del mercado espanol de deuda publica, operacion simple en la que la transmision
del valor se efectia dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha de contratacion.
Cuando no se especifica la fecha de la transmision, se entiende por estipulada la fecha habil
siguiente a la de contratacion.

Operacién con pacto de recompra a fecha fija

Operacion en la que el titular de los valores los vende y se compromete a comprarlos a un
precio fijo, en una fecha intermedia entre la de la venta y la de la amortizacion. La venta de
valores adquiridos temporalmente mediante este tipo de operacion esta limitada a la realiza-
cion de operaciones temporales cuyo vencimiento no exceda de la fecha de vencimiento de
la primera operacion.

Operacidén con pacto de recompra a la vista

Operacion en la que se fija un periodo durante el cual el comprador tiene la opcién de exigir la
recompra de los valores por el vendedor inicial en las condiciones establecidas en el momen-
to de la contratacion. Dichas condiciones se suelen fijar en términos de rentabilidad interna,
independientemente de cuando se ejercite la opciodn. Se trata de operaciones poco frecuen-
tes, que normalmente se contratan entre las gestoras y sus clientes.

Operacioén doble

Denominada también «operacién simultanea», es la constituida por dos compraventas vincu-
ladas de sentido contrario, contratadas al mismo tiempo pero con momentos de liquidacion
distintos. Para el participante que compra los valores en la primera transaccion de la opera-
cion doble se trata de una adquisicion temporal, mientras que para su contrapartida se trata
de una cesion temporal.

Operacién simple
LLa constituida por una sola compraventa. Puede ser tanto al contado como a plazo.

Posicion abierta

La posicidn abierta en un instrumento derivado compensable en una camara consiste en el
numero de contratos del mismo que permanecen vivos, en un momento dado del tiempo, por
no haber sido cancelados anticipadamente como consecuencia de una transaccion de signo
contrario o por haber alcanzado su fecha de vencimiento.
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Punto basico

Unidad minima de cotizacion porcentual en los mercados financieros. Este concepto puede
hacer referencia a precios o a rentabilidades y equivale al decimal menos significativo de una
cotizacion normalizada.

Repo
Véase «Operacion con pacto de recompra...»

Rotacion

Medida de la densidad de la operatoria de un activo o grupo de activos durante un periodo de
tiempo, dada por el cociente entre el volumen contratado y el saldo medio en circulacion en
ese periodo.

Segundo escalén

Ambito de negociacién del mercado de deuda publica anotada al que tienen acceso todos los
miembros. Se trata de un mercado descentralizado, en el que se tiene conocimiento de la
contrapartida y en el que la intervencion de mediador no es obligatoria, aunque se comunica
a la Central de Anotaciones cuando se produce.

Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores (SCLV)

Plataforma gestionada por lberclear, encargada del registro contable de los valores represen-
tados mediante anotaciones en cuenta y de la gestion en exclusiva de la compensacion vy li-
quidacion de las operaciones contratadas en las bolsas de valores espafiolas, asi como en el
Mercado de Valores Latinoamericanos (Latibex).

Servicio de Liquidacién del Banco de Espafa (SLBE)

Sistema de pagos gestionado por el Banco de Espafa, a través del cual se liquidan las ope-
raciones del mercado interbancario de depdsitos, las del mercado de FRA y el lado de efecti-
vo de las del mercado de deuda publica entre titulares de cuenta, entre otras. En esta red se
precisa, para cada operacion, la comunicacion de las dos partes contratantes, salvo en el
caso del mercado ciego de deuda publica, donde, debido al desconocimiento de la contra-
parte, la comunicacion es triple, pues se requiere la comunicacion del broker ciego que ha
mediado la operacion.

Simultanea
Véase «Operacion doble».

Sindicacién

Procedimiento de emision crecientemente utilizado por los emisores soberanos, que consis-
te en que un grupo de entidades se compromete, a cambio de una comisién de venta y
aseguramiento, a colocar una emision de valores entre los inversores. Ademas de mejorar la
distribucion de la deuda entre los inversores finales, esta técnica de emision permite alcanzar
rapidamente un saldo en circulacion lo suficientemente elevado como para posibilitar su
pronta presencia en las plataformas internacionales de negociacion electronica, lo que re-
dunda en una mayor liquidez de la nueva referencia. Aunque la sindicacion admite multiples
estructuras, un rasgo comun a todas ellas es la existencia de un grupo restringido de entida-
des seleccionadas por el emisor que lideran, organizan vy, en la mayor parte de los casos,
aseguran la emision. El Tesoro espafol utilizd por primera vez este procedimiento en marzo
de 2002, con ocasion de la emision del primer tramo de la nueva obligacion de referencia a
quince anos.
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Sistema de provision de valores

Sistema de operaciones simultaneas (0 permutas de valores), organizado por la Central de
Anotaciones, destinado a reducir el riesgo de liquidacion de valores en el mercado de deuda
publica anotada. En virtud de este sistema, que, previa adhesion voluntaria al mismo, funciona
de forma automatica, a condicién de la existencia de saldo suficiente en la cuenta de efectivo
(o de otros valores) de la entidad en descubierto, un colectivo de prestamistas y el Banco de
Espafia ceden el valor que sea necesario para completar la liquidacion del dia a la entidad en
descubierto, en simultanea (o mediante permuta de valores si es el Banco de Espafia el pres-
tamista), a un precio penalizador.

Strips
Acronimo de Separate Trade of Registered Interest Principal Securities, con el mismo signifi-
cado que «bono segregable» (véase este).

Subasta
Procedimiento de emision utilizado con caracter general por el Tesoro. Los inversores presen-
tan al emisor sus peticiones, que pueden ser competitivas (reflejan los precios que estan dis-
puestos a pagar por los valores) 0 no competitivas (no reflejan dichos precios). El emisor de-
cide el precio minimo que acepta recibir, rechazando todas las peticiones a precios inferiores
al mismo.

Terceros
Participantes en el mercado de deuda anotada, cuyas tenencias se encuentran anotadas en
el registro de valores de alguna entidad gestora.

Titulares
Participantes en el mercado de deuda anotada que mantienen abierta cuenta de valores a
nombre propio en la Central de Anotaciones.

Valor cupdn cero
Valor de renta fija emitido a la par, cuya remuneracion explicita se percibe integramente en el
momento de su amortizacion en forma de una prima de reembolso.

Valor emitido a descuento
Valor de renta fija emitido por debajo de la par, cuya remuneracion se percibe como diferencia

entre el precio de adquisicion y el valor nominal al que se amortiza.

Vida residual
Tiempo que falta, en un momento dado, hasta la fecha de amortizacion de un activo.
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Boletin Econémico (mensual) (hay una version en inglés de periodicidad trimestral)

Estabilidad Financiera (ediciones en espafol e inglés) (semestral)

Informe Anual (ediciones en espafol e inglés)

Informe del Servicio de Reclamaciones (trimestral)

Memoria de Actividades de Investigacion (ediciones en espafiol e inglés) (anual)

Memoria de la Supervision Bancaria en Espana (ediciones en espafol e inglés) (anual)

Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual)

Mercado de Deuda Publica (anual)

NO PERIODICOS

Central de Balances: estudios de encargo
Notas de Estabilidad Financiera

ESTUDIOS ECONOMICOS

55 ISABEL ARGIMON MAZA: El comportamiento del ahorro y su composicién: evidencia empirica para algunos
paises de la Unién Europea (1996).

56 JUAN AYUSO HUERTAS: Riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés bajo regimenes alternativos de tipo
de cambio (1996).

57 OLYMPIA BOVER, MANUEL ARELLANO Y SAMUEL BENTOLILA: Duracién del desempleo, duracion
de las prestaciones y ciclo econémico (1996). (Publicada una edicién en inglés con el mismo ndmero.)

58 JOSE MARIN ARCAS: Efectos estabilizadores de la politica fiscal. Tomos | y Il (1997). (Publicada una edicién
en inglés con el mismo numero.)

59 JOSE LUIS ESCRIVA, IGNACIO FUENTES, FERNANDO GUTIERREZ Y M.2 TERESA SASTRE: El sistema
bancario espafiol ante la Unién Monetaria Europea (1997).

60 ANA BUISAN Y ESTHER GORDO: El sector exterior en Espafia (1997).

61 ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO, IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inversién
en Espana (1997).

62 ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Unién Monetaria. Una aproximacion a sus costes y beneficios (1998).

63 GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol de deuda puiblica. Tomos |y Il (1998).

64 FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVAREZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un modelo
macroeconométrico BVAR para la economia espafiola: metodologia y resultados (1998). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo numero.)

65 ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las familias en Espafia (1999).

66 ROBERTO BLANCO ESCOLAR: El mercado espaiol de renta variable. Andlisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999).

67 JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALOSA Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario espafiol
en la Union Monetaria (1999).

68  ISABEL ARGIMON, ANGEL LUIS GOMEZ, PABLO HERNANDEZ DE COS Y FRANCISCO MARTI: El sector
de las Administraciones Publicas en Espana (1999).

69 JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO Y J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of price stability:
The international experience (2000).

70 OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de calidad en los precios: métodos heddnicos
y consecuencias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo
numero.)

71 MARIO IZQUIERDO Y M.2 DE LOS LLANOS MATEA: Una aproximacion a los sesgos de medicion
de las variables macroeconémicas espafiolas derivados de los cambios en la calidad de los productos (2001).
(Publicada una edicién en inglés con el mismo numero.)

72 MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios
del automavil en Espafia (2001). (Publicada una versién inglesa con el mismo ndmero.)

73 OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios heddnicos de la vivienda sin caracteristicas: el caso
de las promociones de viviendas nuevas. (Publicada una version inglesa con el mismo nimero.)

74 MARIO IZQUIERDO Y M.2 DE LOS LLANOS MATEA: Precios heddnicos para ordenadores personales
en Espafia durante la década de los afios noventa (2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo ndmero).

75 PABLO HERNANDEZ DE COS: Empresa puiblica, privatizacion y eficiencia (2004).

76 FRANCISCO DE CASTRO FERNANDEZ: Una evaluaciéon macroeconométrica de la politica fiscal en Espafia
(2005).

Nota: La relacion completa de cada serie figura en el Catdlogo de Publicaciones.
Todas las publicaciones estan disponibles en formato electronico, con excepcion de las publicaciones estadisticas, Ediciones varias y Textos
de la Division de Desarrollo de Recursos Humanos.

BANCO DE ESPANA 79 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2007



ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA

29

30

31

32

33
34

35

36

37

38
39

40
41

42

43

44

45

46

47

48
49

50

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La formacion de los bancos centrales en Espafia y América
Latina (siglos XIX'y XX). Vol. I: Espafia y México (1994).

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La formacion de los bancos centrales en Espafia y América
Latina (siglos XIX'y XX). Vol. Il: Suramérica y el Caribe (1994).

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fiscal en el reinado de Carlos Il. La Sala de Millones
(1658-1700) (1995).

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia de fuentes cuantitativas para la historia econémica

de Espana. Vol. I: Recursos y sectores productivos (1995).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Vellén y metales preciosos en la Corte del Rey de Espafia (1618-1668) (1996).
ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informales de crédito v tierra en una comunidad rural aragonesa
(1850-1930) (1996).

M.2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los instrumentos del comercio colonial en el Cédiz del siglo XVII
(1650-1700) (1996).

CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Felipe IV y los metales preciosos americanos (1621-1665)
(1997).

EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la proteccidn arancelaria en los mercados espafioles (1870-1913)
(1998).

ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones de moneda de vellén durante el reinado de Felipe Ill (1999).
MIGUEL ANGEL BRINGAS GUTIERREZ: La productividad de los factores en la agricultura espafiola
(1752-1935) (2000).

ANA CRESPO SOLANA: El comercio maritimo entre Amsterdam y Cadiz (1713-1778) (2000).

LLUIS CASTANEDA: El Banco de Espafia (1874-1900). La red de sucursales y los nuevos servicios financieros
(2001).

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia de fuentes cuantitativas para la historia econémica

de Espana. Vol. Il: Finanzas y renta nacional (2002).

ELENA MARTINEZ RUIZ: El sector exterior durante la autarquia. Una reconstruccion de las balanzas de pagos
de Espana, 1940-1958. Edicién revisada (2003).

INES ROLDAN DE MONTAUD: La banca de emisién en Cuba (1856-1898) (2004).

ALFONSO HERRANZ LONCAN: La dotacién de infraestructuras en Espafia, 1844-1935 (2004).

MARGARITA EVA RODRIGUEZ GARCIA: Compafias privilegiadas de comercio con América y cambio politico
(1706-1765) (2005).

MARIA CONCEPCION GARCIA-IGLESIAS SOTO: Ventajas y riesgos del patrén oro para la economia espafiola
(1850-1913) (2005).

JAVIER PUEYO SANCHEZ: El comportamiento de la gran banca en Espafa, 1921-1974 (2006).

ELENA MARTINEZ RUIZ: Guerra Civil, comercio y capital extranjero. El sector exterior de la economia espafiola
(1936-1939) (2006).

ISABEL BARTOLOME RODRIGUEZ: La industria eléctrica en Espafia (1890-1936) (2007).

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0706

0707

0708

0709

0710
0711

0712
0713

0714

0715

0716

0717

0718

0719

0720

o721

ENRIQUE ALBEROLA Y JOSE M.2 SERENA: Global financial integration, monetary policy and reserve
accumulation. Assessing the limits in emerging economies.

ANGEL LEON, JAVIER MENCIA Y ENRIQUE SENTANA: Parametric properties of semi-nonparametric
distributions, with applications to option valuation.

ENRIQUE ALBEROLA Y DANIEL NAVIA: Equilibrium exchange rates in the new EU members: external
imbalances vs. real convergence.

GABRIEL JIMENEZ Y JAVIER MENCIA: Modelling the distribution of credit losses with observable and latent
factors.

JAVIER ANDRES, RAFAEL DOMENECH Y ANTONIO FATAS: The stabilizing role of government size.
ALFREDO MARTIN-OLIVER, VICENTE SALAS-FUMAS Y JESUS SAURINA: Measurement of capital stock and
input services of Spanish banks.

JESUS SAURINA Y CARLOS TRUCHARTE: An assessment of Basel Il procyclicality in mortgage portfolios.
JOSE MANUEL CAMPA E IGNACIO HERNANDO: The reaction by industry insiders to M&As in the European
financial industry.

MARIO IZQUIERDO, JUAN F. JIMENO Y JUAN A. ROJAS: On the aggregate effects of immigration in Spain.
FABIO CANOVA Y LUCA SALA: Back to square one: identification issues in DSGE models.

FERNANDO NIETO: The determinants of household credit in Spain.

EVA ORTEGA, PABLO BURRIEL, JOSE LUIS FERNANDEZ, EVA FERRAZ Y SAMUEL HURTADO:
Actualizaciéon del modelo trimestral del Banco de Espafia. (Publicada una version inglesa con el mismo
numero.)

JAVIER ANDRES Y FERNANDO RESTOY: Macroeconomic modelling in EMU: How relevant is the change

in regime?

FABIO CANOVA, DAVID LOPEZ-SALIDO Y CLAUDIO MICHELACCI: The labor market effects of technology
shocks.

JUAN M. RUIZ Y JOSEP M. VILARRUBIA: The wise use of dummies in gravity models: Export potentials in the
Euromed region.

CLAUDIA CANALS, XAVIER GABAIX, JOSEP M. VILARRUBIA Y DAVID WEINSTEIN: Trade patterns, trade
balances and idiosyncratic shocks.

BANCO DE EsPARA 80 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2007



0722

0723
0724

0725

0726

o727

0728

0729
0730

0731

0732

0733

0734

0735
0736

0737
0738
0739
0740
0741
0801
0802
0803

0804
0805

0806

MARTIN VALLCORBA Y JAVIER DELGADO: Determinantes de la morosidad bancaria en una economia
dolarizada. El caso uruguayo.

ANTON NAKOV Y ANDREA PESCATORI: Inflation-output gap trade-off with a dominant oil supplier.

JUAN AYUSO, JUAN F. JIMENO Y ERNESTO VILLANUEVA: The effects of the intoduction of tax incentives on
retirement savings.

DONATO MASCIANDARO, MARIA J. NIETO Y HENRIETTE PRAST: Financial governance of banking
supervision.

LUIS GUTIERREZ DE ROZAS: Testing for competition in the Spanish banking industry: The Panzar-Rosse
approach revisited.

LUCIA CUADRO SAEZ, MARCEL FRATZSCHER Y CHRISTIAN THIMANN: The transmission of emerging
market shocks to global equity markets.

AGUSTIN MARAVALL Y ANA DEL RIO: Temporal aggregation, systematic sampling, and the Hodrick-Prescott
filter.

LUIS J. ALVAREZ: What do micro price data tell us on the validity of the New Keynesian Phillips Curve?
ALFREDO MARTIN-OLIVER Y VICENTE SALAS-FUMAS: How do intangible assets create economic value? An
application to banks.

REBECA JIMENEZ-RODRIGUEZ: The industrial impact of oil price shocks: Evidence from the industries of six
OECD countries.

PILAR CUADRADO, AITOR LACUESTA, JOSE MARIA MARTINEZ Y EDUARDO PEREZ: El futuro de la tasa de
actividad espanola: un enfoque generacional.

PALOMA ACEVEDO, ENRIQUE ALBEROLA Y CARMEN BROTO: Local debt expansion... vulnerability
reduction? An assessment for six crises-prone countries.

PEDRO ALBARRAN, RAQUEL CARRASCO Y MAITE MARTINEZ-GRANADO: Inequality for wage earners and
self-employed: Evidence from panel data.

ANTON NAKOV Y ANDREA PESCATORI: Oil and the great moderation.

MICHIEL VAN LEUVENSTEIJN, JACOB A. BIKKER, ADRIAN VAN RIXTEL Y CHRISTOFFER KOK-S@RENSEN:
A new approach to measuring competition in the loan markets of the euro area.

MARIO GARCIA-FERREIRA Y ERNESTO VILLANUEVA: Employment risk and household formation: Evidence
from differences in firing costs.

LAURA HOSPIDO: Modelling heterogeneity and dynamics in the volatility of individual wages.

PALOMA LOPEZ-GARCIA, SERGIO PUENTE Y ANGEL LUIS GOMEZ: Firm productivity dynamics in Spain.
ALFREDO MARTIN-OLIVER Y VICENTE SALAS-FUMAS: The output and profit contribution of information
technology and advertising investments in banks.

OSCAR ARCE: Price determinacy under non-Ricardian fiscal strategies.

ENRIQUE BENITO: Size, growth and bank dynamics.

RICARDO GIMENO Y JOSE MANUEL MARQUES: Uncertainty and the price of risk in a nominal convergence
process.

ISABEL ARGIMON Y PABLO HERNANDEZ DE COS: Los determinantes de los saldos presupuestarios de las
Comunidades Auténomas.

OLYMPIA BOVER: Wealth inequality and household structure: US vs. Spain.

JAVIER ANDRES, J. DAVID LOPEZ-SALIDO Y EDWARD NELSON: Money and the natural rate of interest:
structural estimates for the United States and the euro area.

CARLOS THOMAS: Search frictions, real rigidities and inflation dynamics.

DOCUMENTOS OCASIONALES

0602

0603
0604

0605

0606

0607

0608

0701

0702

0703

0704

0705

0706
0801

PABLO MARTIN-ACENA: La Banque de France, la BRI et la création du Service des Etudes de la Banque
d’Espagne au début des années 1930.

CRISTINA BARCELO: Imputation of the 2002 wave of the Spanish Survey of Household Finances (EFF).
RAFAEL GOMEZ Y PABLO HERNANDEZ DE COS: The importance of being mature: The effect of
demographic maturation on global per-capita income.

JUAN RUIZ Y JOSEP VILARRUBIA: Canales de reciclaje internacional de los petroddlares. (Publicada una
version inglesa con el mismo numero.)

ALICIA GARCIA-HERRERO Y SERGIO GAVILA: Posible impacto de Basilea Il en los paises emergentes.
ESTHER GORDO, JAVIER JARENO Y ALBERTO URTASUN: Radiografia del sector de servicios en Espafa.
JUAN AYUSO, ROBERTO BLANCO Y FERNANDO RESTOQY: House prices and real interest rates in Spain.
JOSE LUIS MALO DE MOLINA: Los principales rasgos y experiencias de la integracién de la economia
espafiola en la UEM.

ISABEL ARGIMON, FRANCISCO DE CASTRO Y ANGEL LUIS GOMEZ: Una simulacién de los efectos de la
reforma del IRPF sobre la carga impositiva.

YENER ALTUNBAS, ALPER KARA Y ADRIAN VAN RIXTEL: Corporate governance and corporate ownership:
The investment behaviour of Japanese institutional investors.

ARTURO MACIAS Y ALVARO NASH: Efectos de valoracidn en la posicién de inversién internacional de
Espafia.

JUAN ANGEL GARCIA Y ADRIAN VAN RIXTEL: Inflation-linked bonds from a central bank perspective.
JAVIER JARENO MORAGO: Las encuestas de opinién en el andlisis coyuntural de la economia espariola.
MARIA J. NIETO Y GARRY J. SCHINASI: EU framework for safeguarding financial stability: Towards an
analytical benchmark for assessing its effectiveness.

BANCO DE ESPANA 81 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2007



EDICIONES VARIAS'

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La politica monetaria y la inflacién en Espafia (1997) (*).
BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestiones fundamentales (1997). 3,01 €.

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafoles: las «Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
28,13 €.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS Y FERNANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and inflation

in Spain (1998) (***).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.
PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando (1829-1856) (1999) (*).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Consejo de la Reserva Federal (2000). 12,02 €.

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Banco de Espafa (1930-2000) (2000). 9,02 €.

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversiones extranjeras en Espana (1780-1914) (2000). 9,38 €.
VICTORIA PATXOT Y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Banqueros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambd
(1922-1946) (2001). 5,31 €.

BANCO DE ESPANA: El camino hacia el euro. El real, el escudo y la peseta (2001). 45 €.

BANCO DE ESPANA: El Banco de Espafa y la introduccién del euro (2002). Ejemplar gratuito.

BANCO DE ESPANA: Billetes espafioles 1940-2001 (2004). 30 €. (Ediciones en espafiol e inglés.)

NIGEL GLENDINNING Y JOSE MIGUEL MEDRANO: Goya y el Banco Nacional de San Carlos (2005). Edicién

en cartoné: 30 €; edicion en rustica: 22 €.

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): El andlisis de la economia espafiola (2005) (*). (Ediciones

en espanol e inglés.)

BANCO DE ESPANA: Billetes espafioles 1874-1939 (2005). 30 €.

JOSE MARIA VINUELA, PEDRO NAVASCUES Y RAFAEL MONEO: El Edificio del Banco de Espafa (2008). 25 €.
BANCO DE ESPANA: 150 afios de historia del Banco de Espafa, 1856-2006 (2006). 30 €. (Ediciones en espafiol e
inglés.)

BANCO DE ESPANA: Secretaria General. Legislacion de Entidades de Crédito. 5.2 ed. (2008) (****).

Difusion estadistica Boletin de Operaciones (diario) (solo disponible en versién electrénica en el sitio web)
Boletin del Mercado de Deuda Publica (diario) (solo disponible en version electronica en el sitio web)
Boletin Estadistico (mensual, solo disponible en versién electrénica en el sitio web?)
Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras (monografia anual)
Cuentas Financieras de la Economia Espariola (edicién bilinglie: espafiol e inglés) (series anuales y trimestrales®)

Legislacién financiera Circulares a entidades de crédito*
Circulares del Banco de Espafa. Recopilacion (cuatrimestral)

y registros oficiales ; i e b - .
Registros de Entidades (anual) (solo disponible en version electronica en el sitio web)

Formacion BANCO DE ESPANA: Célculo mercantil (con ejercicios resueltos).
PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo 1) (1999).
PEDRO PEDRAJA GARCIA: Contabilidad y andlisis de balances en la banca (tomo Il) (1998).
JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matematica financiera (2001).
JESUS MARIA RUIZ AMESTOY: Matemética financiera (ejercicios resueltos) (1994).
UBALDO NIETO DE ALBA: Matemética financiera y célculo bancario.
LUIS A. HERNANDO ARENAS: Tesoreria en moneda extranjera.

PUBLICACIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe Anual
Boletin Mensual
Otras publicaciones

o

1. Todas las publicaciones las distribuye el Banco de Espafa, excepto las sefialadas con (*), (**), (***) o (****), que las distribuyen, respecti-
vamente, Alianza Editorial, Editorial Tecnos, Macmillan (Londres) y Thomson-Aranzadi. Los precios indicados incluyen el 4% de IVA. 2. Ade-
mas, diariamente se actualiza en la seccion de Estadisticas. 3. Ademas, se difunde en Internet una actualizacién trimestral de los cuadros
de esta publicacion. 4. Solo disponible en el sitio web del Banco de Espafa hasta su incorporacion a la publicacién Circulares del Banco
de Espana. Recopilacion.

Unidad de Publicaciones
Alcald, 522; 28027 Madrid

BANCODE ESPANA Teléfono +34 91 338 6363. Fax +34 91 338 6488
Eurosistema Correo electronico: publicaciones@bde.es
www.bde.es

BANCO DE ESPANA 82 MERCADO DE DEUDA PUBLICA, 2007



