Regulacion financiera:
tercer trimestre
de 2000

1. INTRODUCCION

La produccion de nuevas disposiciones de
caracter financiero no ha sido muy abundante
durante el tercer trimestre del afio 2000.

En primer lugar, el Banco Central Europeo
(BCE) ha introducido determinadas reformas en
el coeficiente de reservas minimas (CRM), tam-
bién denominado coeficiente de caja, con el fin
de facilitar la gestién de la liquidez del BCE. En
este particular, introduce el procedimiento de la
confirmacion de las reservas requeridas (1), y
contempla el procedimiento a seguir en los
casos de fusiones y escisiones en materia de
coeficiente de caja. Como consecuencia
de estas reformas, se modifica de forma cohe-
rente el reglamento relativo al balance consoli-
dado del sector de las instituciones financieras
monetarias.

Por otra parte, el Consejo de la Unién Eu-
ropea (UE) ha publicado una Decisién marco
con miras a reforzar la proteccién contra la fal-
sificacion del euro por medio de sanciones
penales y de otro tipo, que completa las dispo-
siciones existentes en esta materia y siendo su
aplicacion de obligado cumplimiento por los Es-
tados miembros.

En el area de las entidades de crédito, se ha
adaptado el tratamiento contable de la cobertu-
ra de los compromisos por pensiones de las
entidades de crédito a lo dispuesto en el Regla-
mento sobre la instrumentacién de los compro-
misos por pensiones de las empresas con los
trabajadores y beneficiarios.

En el ambito del mercado de valores, se ha
actualizado el reglamento, sobre comunicacion
de participaciones significativas en sociedades
cotizadas y de adquisicién por estas de accio-
nes propias, a las nuevas obligaciones de co-
municacion de los administradores y directivos
de estas sociedades, en relacién con la adqui-
sicidn o enajenacion de derechos de opcién so-
bres acciones de la propia sociedad, y de sus
sistemas retributivos, estableciéndose, a tal
efecto, los modelos oficiales para llevar a cabo
dichas comunicaciones. Por otro lado, se han
publicado las normas contables y modelos
de estados financieros reservados y publicos de
las entidades de capital riesgo (ECR) y de sus
sociedades gestoras (SGECR).

Finalmente, en materia de prevencién del
blanqueo de capitales se han extendido las

(1) Entendidas estas como los saldos que tienen que

mantener las entidades sujetas al coeficiente en los respec-
tivos BCN (activos computables), una vez deducida la fran-
quicia de 100.000 euros.
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obligaciones de comunicaciéon por parte de las
entidades financieras respecto de las operacio-
nes que realicen con determinados paises o
territorios no cooperantes con la lucha contra
el blanqueo de dinero.

2. BANCO CENTRAL EUROPEO:
MODIFICACION DEL COEFICIENTE
DE RESERVAS MINIMAS

Los Estatutos del SEBC y del BCE facultan
al Consejo de Gobierno de este Ultimo a definir
un CRM, también denominado coeficente de
caja, que es obligatorio para las entidades
de crédito de los Estados miembros a partir del
pasado mes de enero de 1999. Por su parte,
el BCE presenté la Recomendacién 98/C
246/06, de 7 de julio, relativa a la aplicaciéon de
las reservas minimas, al Consejo de la Unién
Europea para que este Organismo publicara la
correspondiente horma, que lo hizo mediante el
Reglamento 2531/1998, del Consejo, de 23 de
noviembre (2). Esta norma establecié los princi-
pios generales, los aspectos basicos y los limi-
tes al coeficiente, que posteriormente fueron
desarrollados por el Reglamento 2818/1998,
del BCE, de 1 de diciembre (3), relativo a la
aplicacion de las reservas minimas, para su en-
trada en vigor el pasado 1 de enero de 1999,
coincidiendo con el inicio de la Tercera Etapa
de la UEM.

Recientemente, el BCE ha publicado el Re -
glamento 1921/2000, de 31 de agosto (DOCE
de 9 de septiembre), por el que se modifica el
Reglamento 2818/1998 con el fin de introducir
determinadas reformas en el CRM, aunque no
afectan a los modelos, forma ni plazos de decla-
racion al Banco de Espafia de los estados
UME, por lo que sigue siendo aplicable lo dis-
puesto sobre esta materia en la CBE 4/1991,
de 14 de junio (4), que recoge las normas de
contabilidad y modelos de estados financieros
de las entidades de crédito.

Como principal novedad, este Reglamento
introduce el procedimiento de confirmacion de
los pasivos computables, que sera determinado
por cada banco central nacional (BCN) confor-
me a los principios establecidos en el Regla-
mento comentado. Hasta la fecha, los BCN ad-
mitian cambios en los activos y pasivos compu-
tables sin una fecha determinada, mientras que

(2) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 62-64.

(3) Véase nota anterior.

(4) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1991, pp. 58-60.

ahora este Reglamento regula la fecha limite
de modificaciones y cambios en los mismos.
No obstante, al margen de los plazos limites
contenidos en el Reglamento citado, los BCN
podran publicar calendarios especificos que
contengan los plazos establecidos para la noti-
ficacion, confirmacién, revisiébn o aceptacion de
los datos correspondientes a las reservas re-
queridas (5).

Por otra parte, en los casos de fusiones (6)
y escisiones (7) que afecten a entidades de
crédito se determinan los procedimientos espe-
cificos a fin de clarificar las obligaciones que in-
cumben a estas en materia de exigencias de
reservas. En el caso de la fusion, la entidad
adquirente asumira las exigencias de reservas
de las entidades fusionadas y podréa disfrutar
de la reduccién de los 100.000 euros que
hubieran concedido a las entidades fusionadas.
El importe de las reservas de las entidades
fusionadas durante el periodo de mantenimien-
to en el que se llevo a cabo la fusion contara
para el cumplimiento de las exigencias de re-
servas por parte de la entidad adquirente. En
cuanto al periodo de mantenimiento siguiente
al de la fusion, las exigencias de reservas de la
entidad adquirente se calcularan con arreglo
a una base de reservas compuesta de la suma
de las bases de las entidades fusionadas vy, si
procede, de la entidad adquirente.

El caso de la escision es similar al anterior,
es decir, las entidades receptoras asumiran,
respectivamente, las exigencias de reservas
de la entidad escindida. Durante el periodo de
mantenimiento en el que se llevd a cabo la
escision, cada una de las entidades receptoras
—que tengan la calidad de entidad de crédito—
serd responsable de la base de reservas de la
entidad escindida segun la proporcion que se le
asigne, y podra disfrutar de la reduccion de los
100.000 euros que hubieran concedido a la en-
tidad escindida. Para el periodo de manteni-
miento siguiente, y en adelante, cada entidad
receptora que sea entidad de crédito asumira,
ademas de las suyas propias, las exigencias de

(5) EIlBanco de Espafia, por su parte, ha establecido el
calendario que fija las fechas limite de confirmacién de pa-
sivos computables mediante carta de 3 de octubre dirigida
a las entidades financieras implicadas.

(6) La fusion es la operacion en virtud de la cual dos o
mas entidades de crédito (las entidades fusionadas), en el
momento de su disolucién sin liquidacion, transfieren todos
sus activos y pasivos a otra entidad de crédito (la entidad
adquirente), que puede ser una sociedad de nueva consti-
tucion.

(7) La escision es la operacién en virtud de la cual una
entidad de crédito (la sociedad escindida), en el momento
de su disolucién sin liquidacién, transfiere todos sus activos
y pasivos a otras entidades (las entidades receptoras), que
pueden ser una sociedad de nueva constitucion.
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reservas calculadas en funcién de la proporcién 1588/1999, de 15 de octubre, por el que se
de la base de reservas de la entidad escindida aprobé el Reglamento sobre la instrumentacién
que se haya asignado a dicha entidad receptora. de los compromisos por pensiones de las em-

presas con los trabajadores y beneficiarios,
también denominado régimen de exterioriza-

3. BANCO CENTRAL EUROPEO: cién, que regulo la forma en que se pueden cu-
MODIFICACIONES DE LA brir esos compromisos, sus criterios de valora-
INFORMACION ESTADISTICA cion y el régimen a aplicar a los déficit de co-
Y BALANCE CONSOLIDADO bertura que puedan existir a la entrada en vigor

de esta normativa.
En coherencia con las modificaciones intro-

ducidas en el CRM, el mencionado Reglamento Por otro lado, la CBE 4/1991, de 14 de
1921/2000, de 31 de agosto, aprovecha para junio (11), que recoge las normas de contabili-
modificar, en el mismo sentido, el Reglamento dad y modelos de estados financieros de las
2819/1998, del BCE, de 1 de diciembre (8), re- entidades de crédito, ha sufrido frecuentes mo-
lativo al balance consolidado del sector de las dificaciones para actualizar su contenido a los
instituciones financieras monetarias. cambios que han ido afectando al sistema cre-
diticio en los dltimos afios. En este sentido, re-
Asi, respecto a las obligaciones de informa- cientemente la CBE 5/2000, de 19 de septiem -
cion estadistica y en los casos de fusién o esci- bre (BOE del 26), ha adaptado el tratamiento
sion, las entidades de crédito afectadas infor- contable de la cobertura de los compromisos
maran al BCN correspondiente de los procedi- por pensiones de las entidades de crédito a lo
mientos previstos para cumplir las obligaciones dispuesto en el RD 1588/1999.
de informacidn estadistica establecidas en el
Reglamento 2819/1998. La Circular aborda los compromisos y ries-
gos por pensiones, diferenciando el tratamiento
Finalmente, y conforme a lo sefialado ante- contable de los compromisos y riesgos deven-
riormente, se amplia el uso de la informacion gados por pensiones cubiertos con fondos in-
estadistica relativa a la aplicacion de las reser- ternos de los cubiertos con fondos externos,
vas minimas, ya que las entidades de crédito conforme al régimen establecido en el citado
sujetas al CRM podran comunicar revisiones de Reglamento.
la base de reservas (pasivos computables) y de la
exigencia de reservas de acuerdo con los pro- Respecto a los fondos internos, los compro-
cedimientos establecidos por el BCN corres- misos y riesgos devengados por pensiones se
pondiente. valoraran y cubriran aplicando criterios objeti-

vos, al menos, tan rigurosos como los que se
establecen en el RD 1588/1999. En la fijacion

4. ENTIDADES DE CREDITO: de las hipétesis no reguladas en el Reglamento se
MODIFICACION DE LAS NORMAS aplicaran, siempre que existan, los criterios que
DE CONTABILIDAD se hubieran pactado contractualmente con los
beneficiarios; en los demas casos, mientras no
La Ley 30/1995, de 8 de noviembre (9), de se publique una norma que los contemple, se
ordenacion y supervisiéon de los seguros priva- aplicaran criterios prudentes y coherentes entre
dos, configurd el régimen de instrumentacion si. En todo caso, fija los siguientes:
de los compromisos por pensiones de las em-
presas con los trabajadores, jubilados y benefi- — El tipo de interés técnico no podra ser supe-
ciarios (conocido como régimen de exterioriza - rior en mas de dos puntos porcentuales a la
cion), incluyendo las prestaciones causadas, a tasa de crecimiento de los salarios.
la vez que modificd la Ley 8/1987, de 8 de ju-
nio (10), de regulacién de los planes y fondos — La tasa de crecimiento de los salarios sera,
de pensiones, en este sentido. Posteriormente, como minimo, un punto porcentual superior
dicho régimen fue desarrollado por el RD a la tasa de crecimiento de las pensiones de

la Seguridad Social.

(8) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de — Si entre los compr_omsos de la entidad flgu-
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de rara la revalorizacion anual de los comple-
1999, pp. 64 y 65. mentos de pensiones, el tipo de interés téc-

(9) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de

1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 86- 91.

(10) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre (11) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre

de 1987», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio- de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1987, pp. 49-51. agosto de 1991, pp. 58-60.
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nico no podra ser superior en mas de tres
puntos porcentuales al tipo de revaloriza-
cion de las pensiones.

— La edad estimada de jubilacion de cada em-
pleado sera la primera a la que tenga dere-
cho a jubilarse, y no se contemplaran mino-
raciones por rotaciones en la plantilla.

A continuacion, la Circular recoge la forma
en que se reflejaran contablemente estos com-
promisos en los estados reservados, contem-
plando el caso en que la entidad cubra, en todo
0 en parte, sus riesgos derivados de fondos in-
ternos con contratos de seguros en los que la
entidad continde asumiendo el riesgo actuarial,
de inversion o el de ambos.

En cuanto a los fondos externos se hace re-
ferencia a los compromisos y riesgos devenga-
dos por pensiones cubiertos con contratos de
seguros, planes de pensiones o ambos confor-
me a lo establecido en el Reglamento. Estos
compromisos no tendran reflejo en cuentas de
orden del balance reservado. Asimismo, las
cantidades que se deban aportar periédicamen-
te a las comparfiias de seguros o planes de
pensiones por el devengo de pensiones no
causadas se periodificaran en la cuenta de pér-
didas y ganancias como aportaciones a fondos
de pensiones externos.

Respecto a los compromisos y riesgos de-
vengados por pensiones con beneficiarios no
afectados por el RD 1588/1999, cuando se cu-
bran con aportaciones a entidades de seguros
o planes de pensiones en los que la entidad no
retenga ninguln riesgo actuarial asegurable ni
de inversion con los beneficiarios, se trataran
con fondos externos de pensiones, y aquellos
en los que la entidad retenga el riesgo actua-
rial, de inversion o de ambos se tratardn como
fondos internos de pensiones. Estos compromi-
sos y riesgos devengados por pensiones se
valoraran aplicando los criterios objetivos que
mejor se adapten a las circunstancias y carac-
teristicas de los colectivos de beneficiarios
afectados, aplicando en todos los casos crite-
rios prudentes y coherentes entre si que asegu-
ren la solvencia de la entidad.

En todos estos casos, las entidades remiti-
ran al Banco de Espafia, antes del 31 de marzo
de cada afio, un informe actuarial de los com-
promisos y riesgos por pensiones cubiertos con
fondos internos, con fondos externos, asi como
de los restantes compromisos y riesgos deven-
gados por pensiones, todos ellos que corres-
pondan a 31 de diciembre del ejercicio anterior.

Por otro lado, se contemplan los compromisos
asumidos con el personal prejubilado, es decir,

aquel que ha cesado de prestar sus servicios en
la entidad, pero que, sin estar jubilado, continta
con derechos econdmicos frente a ella hasta
gue pasa a la situacion legal de jubilado, asi
como las remuneraciones al personal no venci-
das por premios de antigiiedad o por conceptos
similares.

Por dltimo, la Circular aprovecha para com-
pletar la informacion sobre valores emitidos por
las entidades de crédito —atendiendo a una
peticion del BCE—, y para adaptar la definicion
de las instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares a la que establece el Reglamento
2223/96/CE, relativo al Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales.

5. INTRODUCCION DEL EURO:
PROTECCION POR MEDIO
DE SANCIONES PENALES Y DE OTRO
TIPO CONTRA LA FALSIFICACION
DE MONEDA

El Reglamento 974/1998, del Consejo de la
Uniéon Europea (UE), de 3 de mayo, relativo a
la introduccidn del euro, fijé la fecha del el 1 de
enero de 2002 para la puesta en circulacién del
euro, y obligo a los Estados miembros partici-
pantes a velar por que existan sanciones ade-
cuadas contra la imitacion fraudulenta y la falsi-
ficacion de hilletes y monedas denominados en
euros. Posteriormente, distintas recomendacio-
nes y resoluciones emanadas de los 6rganos
comunitarios se han orientado a la adopcion de
medidas para proteger los billetes y monedas
denominados en euros y luchar contra la falsifi-
cacion de esta moneda.

Recientemente, el Consejo de la Union Eu-
ropea ha publicado una Decision marco de 29
de mayo de 2000 (DOCE del 14 de junio), so-
bre el fortalecimiento de la proteccion, por me-
dio de sanciones penales y de otro tipo, contra
la falsificacion de moneda con miras a la intro-
duccién del euro, con el objeto de completar las
disposiciones existentes en esta materia y faci-
litar su aplicacién por los Estados miembros.

En este sentido, los Estados miembros de-
beran adoptar las medidas necesarias para ga-
rantizar que los siguientes hechos sean tipifica-
dos como delito:

— La fabricacién o alteracion de moneda, cual-
quiera que sea el medio empleado.

— El hecho de importar, exportar, transportar,
recibir o procurarse moneda falsa, a sabien-
das, con objeto de ponerla en circulacién.

— La fabricacion o almacenaje de instrumen-
tos, objetos, programas informaticos u otros
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medios destinados a la falsificacion o altera-
cion de moneda, asi como de hologramas u
otras medidas de seguridad incorporadas
en la moneda para su proteccién contra la
falsificacion.

— La utilizacion de instalaciones o materiales
legales para fabricar billetes 0 monedas, sin
el acuerdo de las autoridades competentes.

— La puesta en circulacién fraudulenta de mo-
neda falsa.

Asimismo, los Estados miembros adoptaran
las medidas necesarias para que los hechos
mencionados sean castigados con sanciones
penales efectivas, proporcionadas y disuaso-
rias, incluidas las penas privativas de libertad
que puedan dar lugar a la extradicion.

En el caso de que los delitos sean cometidos
por personas juridicas, los Estados miembros
deberan adoptar las medidas necesarias para
garantizar que estas puedan ser las responsa-
bles por los delitos cometidos en su provecho
por cualquier persona, actuando a titulo particu-
lar o como parte de un érgano que ostente un
cargo directivo en el seno de dicha persona juri-
dica, o, cuando por falta de vigilancia o control,
los hechos sean cometidos por cualquier otra
persona sometida a su autoridad. En cuanto a
las sanciones de las personas juridicas, estas
deberan ser efectivas, proporcionadas y disua-
sorias, que incluiran multas de caracter penal o
administrativo. También pueden incluir otro tipo
de sanciones, tales como: la exclusion del disfru-
te de ventajas o ayudas publicas; la prohibicion
temporal o permanente del desempefio de activi-
dades comerciales; el sometimiento a vigilancia
judicial o medidas judiciales de liquidacion.

Finalmente, los Estados miembros pondran
en vigor las normas necesarias para cumplir
con la presente Decisién marco antes del 1 de
enero de 2001 en lo que respecta a los delitos
relacionados con los futuros billetes y monedas
en euros, siempre que se cometan antes del 1
de enero de 2002. Para el resto de las disposi-
ciones de la Decisién marco deberan ser adop-
tadas por los Estados miembros antes del 29
de mayo de 2001.

6. MERCADO DE VALORES:
COMUNICACION DE OPCIONES
SOBRE ACCIONES Y DE SISTEMAS
RETRIBUTIVOS DE ADMINISTRADORES
Y DIRECTIVOS EN SOCIEDADES
COTIZADAS

La Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de me-
didas fiscales, administrativas y del orden so-

cial, modificé la Ley de 24/1988, de 28 de julio,
del mercado de valores (12), extendiendo el ré-
gimen de comunicacion y publicidad a la adqui-
sicidn o enajenacion por cualquier tipo de dere-
chos de opcion sobres acciones de la propia
sociedad que realicen los administradores de
estas sociedades. Asimismo, la citada Ley
55/1999 fij6 expresamente el deber de comuni-
car a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) las entregas de acciones y dere-
chos de opcion sobre acciones que reciban los
directivos y los administradores, y sus modifica-
ciones, referenciado al valor de las acciones.
Estas comunicaciones deben ser sometidas al
régimen de publicidad de hechos relevantes
establecidos en la citada Ley del mercado de
valores.

Recientemente, se ha publicado el RD
1370/2000, de 19 de julio (BOE del 25), que
adapta la normativa reglamentaria existente en
esta materia, recogida en el RD 377/1991, de
15 de marzo, sobre comunicacion de participa-
ciones significativas en sociedades cotizadas y
de adquisicién por estas de acciones pro-
pias (13), a las nuevas obligaciones de comuni-
cacion, recogidas en la Ley 55/1999. Asimismo,
la CCNMV 4/2000, de 2 de agosto (BOE del
15), ha establecido los modelos para las comu-
nicaciones de los derechos de opcion y siste-
mas retributivos de los administradores y direc-
tivos de sociedades cotizadas.

Respecto a los administradores de socieda-
des cotizadas, ademas de las obligaciones ya
establecidas, deberan comunicar a las socieda-
des rectoras de las bolsas y a la CNMV las op-
ciones sobre acciones de que sean titulares en
el momento de su acceso a la condicion de ad-
ministrador. Dicha comunicacién comprendera
las opciones de las que sean titulares, tanto por
si como a través de sociedades que controlen,
0 a través de personas interpuestas. Esta mis-
ma obligacién se hace extensiva a los warrants,
obligaciones convertibles o canjeables y cua-
lesquiera otros valores de los que sean titulares
y les atribuyan el derecho a suscribir o adquirir
acciones. La comunicaciéon debera efectuarse
antes de los siete dias habiles desde la cele-
bracion del contrato por el que se adquiere o se
transmiten los derechos de opcién, y en la que
se detallara, entre otros aspectos: el nimero y
la clase del derecho de opcidn que se adquiere
o transmite; el plazo para el ejercicio del dere-
cho, y las posibles financiaciones para la adqui-

(12) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

(13) Veéase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1991», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, abril de
19919, pp. 51y 52.
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sicién de las mismas. Los modelos para la
comunicacion de dichas opciones o similares
se encuentran recogidos en el anejo 1 de la
CCNMYV 4/2000.

Por otro lado, el Real Decreto determina el
régimen de comunicacion de los sistemas retri-
butivos de administradores y directivos. En este
sentido, tanto los administradores como los di-
rectivos comunicaran a la CNMV, en un plazo
no superior a siete dias habiles, el otorgamien-
to a su favor, asi como las eventuales modifica-
ciones posteriores, de cualquier sistema de re-
tribucién que conlleve la entrega de acciones
de la sociedad en la que ejercen su cargo o de
derechos de opcién sobre estas, o cuya liquida-
cién se halle vinculada a la evolucién del precio
de esas acciones. Dicha comunicacion sera di-
fundida por la CNMV a los efectos de aplica-
cion del régimen de publicidad de los hechos
relevantes. En el anejo 2 de la CCNMV 4/2000
se recogen el modelo para la comunicacion de
los citados sistemas retributivos y el de cual-
quier eventual modificacion posterior.

Finalmente, los administradores, los directi-
vos Y las sociedades cotizadas que se encuen-
tren en alguno de los supuestos contemplados
deberan cumplir con las obligaciones de comu-
nicacioén prevista en el Real Decreto en el plazo
de dos meses desde su entrada en vigor, es
decir, hasta el pasado 14 de octubre.

7. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO:
NORMAS DE CONTABILIDAD
Y MODELOS DE ESTADOS ANANCIEROS

La Ley 1/1999, de 5 de enero (14), estable-
ci6 un marco juridico estable y completo de las
ECR y de las SGECR, que sento las bases
para que dichas entidades continien promo-
cionando o fomentando a las empresas peque-
flas o medianas, de caracter no financiero, que
desarrollan actividades relacionadas con la
innovacién tecnoldgica o de otra naturaleza
mediante la adquisicion de participaciones tem-
porales en su capital, cuyos valores no coticen
en el primer mercado de las bolsas. Posterior-
mente, la OM de 17 de junio de 1999 habilité
a la CNMV para dictar disposiciones en materia
de procedimiento de autorizacion de nuevas
entidades, y para establecer las normas conta-
bles y los modelos a los que se deberan ajustar
las cuentas anuales, con el objeto de adaptar-
las al prolongado periodo de maduracién de las
inversiones que realizan. También la habilité

(14) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1999, pp. 89y 90.

para determinar el contenido, frecuencia y al-
cance de las obligaciones de informacién.

Haciendo uso de dicha facultad, se ha publi-
cado la CCNMV 5/2000, de 19 de septiembre
(BOE del 3 de octubre), sobre normas conta-
bles y modelos de estados financieros reserva-
dos y publicos de las ECR y de sus SGECR.

La primera parte de la disposicién hace refe-
rencia a las normas de contabilidad y modelos
de estados financieros tanto de los fondos
como de las sociedades de capital-riesgo, rese-
flando los principios contables, los criterios ge-
nerales de valoracién, los criterios generales
para la determinacion de los resultados, la con-
tabilizacion de las operaciones, y las clases y
plazos de presentacion a la CNMV de los esta-
dos contables y estadisticos.

La segunda parte recoge las normas conta-
bles, los estados financieros de las SGECR, asi
como la forma de presentacion de los mismos.
Las normas contables seran las contenidas en
el Plan General de Contabilidad y, en caso de
que resulten insuficientes, se utilizaran las esta-
blecidas para las ECR.

Finalmente, los modelos de los estados fi-
nancieros de las ECR y de las SGECR se reco-
gen en los anejos 1y 2, respectivamente, y ha-
bran de enviarse a la CNMV con la periodicidad
gue se detalla en la norma. Tanto en unos
como en otros, la presentacion de los estados
habra de hacerse en soporte informéatico, de
acuerdo con los requerimientos técnicos que
establezca la CNMV, siendo la primera informa-
cion que se ha de remitir la correspondiente al
31 de diciembre de 2000.

8. PREVENCION DEL BLANQUEO
DE CAPITALES: OBLIGACIONES DE
COMUNICACION

La Ley 19/1993, de 28 de diciembre (15),
traspuso a nuestro ordenamiento juridico la Di-
rectiva 91/308/CEE, de 10 de junio. Su propoési-
to era prevenir y dificultar la utilizacion de las
entidades de crédito y de las instituciones fi-
nancieras para el blanqueo de fondos prove-
nientes del trafico de drogas, del terrorismo y
de la delincuencia organizada. A tal fin, la Ley
cred la Comision de Prevencion del Blanqueo
de Capitales e Infracciones Monetarias (en
adelante, la Comisién), dependiente del Minis-
terio de Economia y Hacienda, facultando al

(15) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1994, pp. 78y 79.
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Gobierno la regulacién y constitucién de esta
Comisién y la creacion de sus 6rganos adminis-
trativos de apoyo: la Secretaria de la Comision
y el Servicio Ejecutivo, que lo llevd a cabo me-
diante su desarrollo reglamentario, contenido
en el RD 925/1995, de 9 de junio (16).

Entre otros aspectos, el reglamento sefala-
ba las operaciones que, en todo caso, las enti-
dades financieras debian comunicar al Servicio
Ejecutivo con periodicidad mensual, como son:
las operaciones con movimiento de efectivo,
cheques u otros documentos al portador libra-
dos por entidades de crédito por importe supe-
rior a 5.000.000 de pesetas (0 su contravalor
en moneda extranjera); las operaciones realiza-
das con residentes en territorios o paises consi-
derados paraisos fiscales por importe superior
a 5.000.000 de pesetas(o su contravalor en
moneda extranjera), y cualquier otra operacién
que considere conveniente la Comisién. Asi-
mismo, habilitaba al Ministro de Economia para

(16) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1995», en Boletin econémico, Banco de Esparia, julio-
agosto de 1995», pp. 107 y 108.

que dictara las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo establecido en este regla-
mento.

Por otro lado, el Grupo de Accién Financiera
Internacional contra el blanqueo de capitales
(GAFI), del que Espafia forma parte, ha apro-
bado, con fecha 22 de junio de 2000, un infor-
me sobre paises y territorios no cooperantes
con la lucha contra el blanqueo de dinero, reco-
mendando extender las obligaciones de comu-
nicacién a las operaciones realizadas con di-
chos paises.

Con el fin de introducir en nuestro sistema
de prevencién los resultados de los trabajos del
GAFI, y en virtud de la habilitaciéon del RD
925/1995, se ha publicado la OM de 3 de agos -
to de 2000 (BOE del 12), por la que se desarro-
llan las obligaciones de comunicacién de ope-
raciones al Servicio Ejecutivo, extendiéndose a
aquellas operaciones que se realicen con algu-
no de los siguientes paises o territorios (juris-
diccién): Filipinas, Islas Marshall, Israel, Niue,
Rusia y San CristObal y Nieves.

9.10.2000.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 30 de septiembre de 2000

Descu/biertos Etxtjetdidgs
i en Cc/C (a, cta/cto
BANCOS prefglr?a%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. .............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ....ovievieeeeeae 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .......oovieiieiaeeann. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ........c.oriiii i 6,25 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ..\ttt — — — — —
ALCALA . ... 7.71 33,18 — 33,18 —
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO . ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . .ot 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. . ..ottt 4,00 10,62 — 18,10 —
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ..ot 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. .. ..ottt — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBVA PRIVANZABANCO .........ccvvvinnnn.. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF . ..ot 4,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA oot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ttt e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL .........o.ovvvn... 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . .....ooviiiiiaiianannnn. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY .......coviiiieiieeaenn.. 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..ottt e 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL. ....... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ..o ot o 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 5,35 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... e 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ... 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. . ..........c.o..... 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCODE CREDITO .............. 6,75 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . .o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ...ttt 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . . ..ot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO . ...ttt 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. .. ... — — — — —
MAPFRE. ...ttt 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ..ottt 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA . ..o 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NOROESTE, EN LIQUIDACION................ — — — — —
OCCIDENTAL . . oot — — — — —
PASTOR. ..ttt 5,50 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK .........ccovvnn.. — 10,53 10,05 10,53 10,05
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 30 de septiembre de 2000

Descu/biertos Etxtjetdidcl))s
i en clc (a) cta/cto
BANCOS prefglrpe%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 5,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. ...........covviinn. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO .. . 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA ...t 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION ................... — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ...t 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UNOEBANK . ... e — — — — —
VALENCIA . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . . 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... 5,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,79 25,79 24,36 25,91 24,10
BANCA EXTRANJERA
AISJYSKE BANK, S.E. ..., — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SEE.................. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA . ..ot 4,10 12,62 12,06 12,62 12,06
ARAB BANK PLC, SEE......... ..., 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL .........ovviiiiiiiiiinn, 6,00 26,56 — 28,07 —
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... — — — — —
ATLANTICO. ..ot 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
B.N.P-ESPANA . ..ot 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANCOVAL . ..ot e 7,00 8,00 — — (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ... 4,00 29,00 — 29,00 —
BARCLAYSBANK . ... ... i 5,50 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,75 10,62 — 32,31 —
BPl, SE.... 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. ... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. ..... — — — 20,31 —
CDCURQUIIO . ... 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE............... 4,50 10,63 10,14 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ...t 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK NA, SE........co 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G.,,SEE. ............ovuut. 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... — 10,62 10,36 10,62 10,36
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SEE. ......... 6,00 13,65 13,00 (6,14) (6,00)
CREDIT LYONNAIS, SE.......oiviiiiiiiann. 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ...ttt 4,60 9,25 — 9,25 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHEBANK . ... ... i 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 30 de septiembre de 2000

Descu/biertos Etxtjetdid%s
i en clc (a] cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ®)
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK AG.,, SEE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..............o.ut. 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG.,, SE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG.,, S.EE................... 4,66 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ... 4,50 32,31 29,00 32,31 29,00
ESPIRITO SANTO, SEE......... ... ... it 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID........... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EUROHYPO AG.,,SE..........coiiiiiin.. — — — — —
EXTREMADURA. . ... s 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE. ... 6,39 10,62 — 6,39 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. ... e — — — — —
FRANFINANCE, SEE........ ...t — — — — —
FORTIS BANK, S.E. .. ... 3,50 15,56 15,00 — (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 — — 22,50 —
HALIFAX HISPANIA ... .. .. — 10,62 — — —
HSBC BANK PLC, SEE. ....... ..ot 5,20 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.E........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SE............ 6,00 — — — (2,00)
ING BANKN.V.,, SE. ....... .. . — — — — —
INVERSION . ... e 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.................. 5,25 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......ccoviiiiiiiiin.. 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 4,65 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 5,23 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SEE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONALE DE PARIS, SEE. .................. 4,75 10,62 10,35 — (6,00)
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SEE............. — — — — —
PARIBAS, SEE. ... . 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE......... — — — — —
PRIVAT BANK .. ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....... .. i 6,55 — — — —
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SIP.A, SE...... . 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SE.......... 5,50 10,62 — — (2,00)
SIMEON . ... 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ...........ovvtn... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE..........cooiiii — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 4,50 24,32 — (2,02) —
UBSESPANA ... ...t 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
UCABAIL, SE. ... s 5,03 — — — —
URQUIJO . .. e 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple .......... ..o 5,18 16,90 16,79 19,72 18,53
TOTAL
Mediasimple ... 5,47 21,37 21,04 23,48 22,34

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2000 5



TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 30 de septiembre de 2000

Descu/bie(rt)os Eg;(;etdid(%?
i en clc (a] cta/cto
CAJAS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . ... 5,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 5,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. . .. 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES ... ... .. 4,90 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ... ... 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 511 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. ... 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ..ot 6,14 17,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... e 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET ..o 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... ... 5,00 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . . 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . . ... 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...\ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . .................. 4,84 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. ... ... 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 6,25 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADAGENERAL . ... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . .. 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA . ... ..o 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON ................... 5,50 26,82 — 26,25 —
JAEN . .o 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA . 4,85 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ... 5,00 22,50 20,82 (22,55) (22,00)
MANLLEU . ... 4,50 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ... 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. ... ...t 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . 5,00 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA .. 5,75 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT . ..o 6,66 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES ...t 3,88 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA . 5,75 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ... .. 6,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. .. ... 5,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ .......... 7,25 22,50 — — (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .................. 5,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . .. 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . .. e 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA . .. 5,64 14,93 — 14,93 —
UNICAJA . e 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 4,30 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA ............ 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ..., 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ... 5,32 20,87 19,94 21,39 19,95

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de septiembre y el 19 de octubre de 2000

Cadigo Nombre Fecha Concepto

CAJAS DE AHORROS

2054  CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD 02.10.2000 BAJA SERVICIO DE TASACION.
DE NAVARRA

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8640  FIAT FINANCIERA, ESTABLECIMIENTO 21.09.2000 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. CARRETERA M-300, KM. 28,500
(ALCALA DE HENARES).— 28802
MADRID.
8583  FINANZIA SERVICIOS FINANCIEROS, 17.10.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EF.C,SA. FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A.
(0009).
8809  ARGENTARIA SERVICIOS FINANCIEROS 17.10.2000  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
EF.C.,SA. FINANZIA, BANCO DE CREDITO, S.A.
(0009).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1473 BANQUE PRIVEE EDMOND DE ROTHSCHILD 02.10.2000  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
LUXEMBOURG, SUCURSAL EN ESPANA ORFILA, 8.— 28010 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

0197  BANCO ESPIRITO SANTO S.A. 16.10.2000 BAJA POR CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 20, 22 DIR. DE COORDINACION BANCARIA 89/646/CEE)

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ESTER FINANCE TITRISATION 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
ABN AMRO BOUWFONDS NEDERLANDSE 16.10.2000 ALTA.
GEMEENTEN N.V. PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
BOUWFONDS HYPOTHEKEN B.V. 16.10.2000 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.

BOUWFONDS FINANCIERING VASTGOED B.V. 16.10.2000 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.

Codigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1103  BANK OF AMERICA, NT & SA 03.10.2000 CAMBIO DE DENOMINACION POR
BANK OF AMERICA NA.

1103  BANK OF AMERICA NA 03.10.2000 CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO CASTELLANA, 35.— 28046
MADRID.

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA
Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1734 MONEY EXCHANGE, S.A. 21.09.2000 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ALFONSO XIlI, 58.— 28014 MADRID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de septiembre y el 19 de octubre de 2000 (continuacién)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
1714 CHANGE AND TRASFER, S.A. 03.10.2000 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafiola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar te-
sis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la tltima seccién

de este mismo Boletin.

En cualquier caso, los andlisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-
res, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafia.

Javier Andrés, Ignacio Hemando and J. David Lépez-Salido

ASSESSING THE BENEFITS OF PRICE STABILITY:
THE INTERNATIONAL EXPERIENCE

ESTUDIOS ECONOMICOS, N° 69

La interaccion entre crecimiento e inflacién
ha sido siempre un area de especial interés en-
tre los banqueros centrales y los macroecono-
mistas en general. El objetivo primordial de es-
te libro es ofrecer una evaluacion de los costes
de la inflacién en términos de produccién o bie-
nestar. Aunque existe una amplia literatura so-
bre este tema, el enfoque adoptado en el libro
posee varios rasgos que lo diferencian, en al-
guna medida, de otros trabajos publicados. Por
un lado, el presente trabajo se centra en una
muestra de economias industrializadas: la OC-
DE. La principal justificacion para esta eleccion
es que, aunque existe un consenso generaliza-
do sobre el efecto pernicioso de altas tasas de
inflacion, lo que nos interesa es contrastar si la
inflacién tiene costes o no, incluso a tasas mo-
deradas como las que han caracterizado a los
paises de la OCDE durante el periodo estudia-
do (1960-1996). El segundo rasgo especifico
del presente trabajo es el tratamiento de la
cuestion de la causalidad existente entre infla-
cién y crecimiento de la produccion. Para obte-
ner conclusiones de politica, no basta con reu-
nir evidencia empirica sobre la correlacién en-
tre inflacién y produccién en distintos horizon-
tes temporales, sino que hay que discernir si es
la inflacion existente la que estd empeorando
las perspectivas de crecimiento futuro de la
economia. Para ello, se siguen en este trabajo
diversas vias. Por un lado, los métodos de va-
riables instrumentales ligados a las ecuaciones
de convergencia, y de otro, contrastes de cau-
salidad en el marco de modelos estructurales
de vectores autorregresivos (SVAR).

Toda la evidencia presentada en este libro
apunta en la misma direccion: las tasas de in-
flacibn moderadas tienen un impacto temporal
negativo sobre las tasas de crecimiento presen-
tes o futuras; este efecto es significativo y ge-
nera una reduccion permanente del nivel de
renta per cépita. La correlacion estimada entre
la inflacion presente y la renta futura se mantie-
ne ante variaciones del conjunto de informacién

utilizada, asi como ante diversas mejoras en la
especificacién de los modelos econométricos.
En especial, la dinamica conjunta de estas dos
variables sugiere que tal correlacion proviene
de un genuino efecto negativo de las perturba-
ciones verdaderamente exdgenas de la tasa de
inflacién (es decir, perturbaciones que afectan
a la tasa de crecimiento de la cantidad de dine-
ro) sobre el componente de largo plazo de la
produccién.

Regina Kaiser and Agustin Maravall

AN APPLICATION OF TRAMO-SEATS: CHANGES
IN SEASONALITY AND CURRENT TREND-CYCLE
ASSESSMENT

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0011

En este trabajo se detalla una aplicacién
practica de los programas TRAMO y SEATS
enfocada al ajuste estacional y a la estimacién
del componente tendencia-ciclo. La serie con-
siderada es la serie alemana de volumen de
comercio minorista, para la que el Bundes-
bank, al analizarla con el programa X12-ARI-
MA, habia identificado dos problemas. El pri-
mero, asociado con cambios en la variabilidad
de los patrones de movimiento estacional para
algunos meses, tiene que ver con la heteroce-
dasticidad del componente estacional. El se-
gundo esta relacionado con la estabilidad del
componente tendencia-ciclo al final de la serie.
En este trabajo se explica como, comenzando
con el procedimiento completamente automati-
co y afiadiendo algunas simples modificacio-
nes, el método basado en modelos ARIMA de
TRAMO-SEATS soluciona ambos problemas vy
proporciona buenos resultados, que son esta-
bles y robustos.

Regina Kaiser and Agustin Maravall

NOTES ON TIME SERIES ANALYSIS, ARIMA MODELS
AND SIGNAL EXTRACTION
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0012

La practica habitual en los trabajos aplica-
dos de series temporales, sobre todo en politi-
ca econdmica 0 en agencias productoras de
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datos, se basa fundamentalmente en el uso de
filtros de medias moviles para estimar compo-
nentes inobservados (o sefiales) de las series
temporales, como son la serie ajustada de es-
tacionalidad, la tendencia o el ciclo. El objetivo
de este trabajo es proporcionar una introduc-
cion informal a las herramientas del analisis de
series temporales y a los conceptos necesarios
para comprender la metodologia basica en la
gue se fundamenta la aplicacion de filtros. El
trabajo esta dirigido a economistas, estadisti-
cos y analistas en general que realicen trabajos
aplicados en este campo, pero que no hayan
cursado un modulo avanzado de andlisis apli-
cado de series temporales. Aunque la presen-
tacion es informal, esperamos que una lectura
cuidadosa de este documento les proporcione
una herramienta util para comprender y mejorar
su trabajo de forma auténoma. Se ha puesto
especial énfasis en el método basado en mode-
los, aunque gran parte del material también
puede aplicarse al uso de filtros ad-hoc. La es-
tructura basica consiste en modelizar la serie
como un proceso estocastico lineal y estimar
los componentes mediante la «extraccion de
una sefal», es decir, mediante la estimacién
Optima de componentes generados por mode-
los estadisticos bien definidos.

Jordi Gali, J. David Lépez-Salido and Javier Vallés

TECHNOLOGY SHOCKS AND MONETARY POLICY:
ASSESSING THE FED’'S PERFORMANCE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0013

El propésito del presente trabajo es doble.
En primer lugar, caracterizamos las respues-
tas sistematicas de la Reserva Federal ameri-
cana ante perturbaciones tecnolégicas y sus
efectos sobre la produccion, las horas trabaja-
das y la tasa de inflacion. En segundo lugar,
evaluamos si tales respuestas pueden expli-
carse a través de reglas de comportamiento
alternativas para la Reserva Federal (incluyen-
do la regla 6ptima) en el marco de un modelo
de ciclos econémicos con precios rigidos. Los
principales resultados pueden describirse de
la siguiente forma. Primero, se encuentran di-
ferencias significativas por subperiodos en las
respuestas de la economia ante perturbacio-
nes tecnolégicas. En segundo lugar, las res-
puestas de la Reserva Federal durante el
periodo Volcker-Greenspand son consistentes
con las asociadas a una regla 6ptima. Terce-
ro, durante el periodo anterior a Volcker, la
Reserva Federal respondié excesivamente al
output generando una excesiva volatilidad en
la tasa de inflacién. De esta forma, nuestra
evidencia es consecuente con resultados re-
cientes de la literatura que enfatizan la mejora
en la ejecuciéon de la politica monetaria de la
Reserva Federal.

Agustin Maravall and Fernando J. Sanchez

AN APPLICATION OF TRAMO-SEATS: MODEL
SELECTION AND OUT-OF-SAMPLE PERFORMANCE.
THE SWISS CPI SERIES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0014

Este trabajo presenta una aplicacion de los
programas TRAMO («Time Series Regression
with ARIMA Noise, Missing Observations and
Outliers») y SEATS («Signal Extraction in ARI-
MA Time Series») a la desestacionalizacion de
la serie mensual del Indice de Precios de Con-
sumo en Suiza. Se muestra como los resulta-
dos del procedimiento puramente automatico
se pueden mejorar con dos modificaciones sen-
cillas: una, que surge de los diagnésticos de
TRAMO-SEATS, y otra, que incorpora informa-
cion a priori. Se ilustra el uso del output de
SEATS para seleccionar un modelo de entre
los que son igualmente compatibles con la
muestra. La identificacion y estimacion del mo-
delo se realiza con datos que finalizan en mayo
de 1999, y 10 observaciones posteriores se uti-
lizan para ilustrar el comportamiento del proce-
dimiento TRAMO-SEATS fuera del periodo
muestral.

Olympia Bover, Samuel Bentolila and Manuel Arellano

THE DISTRIBUTION OF EARNINGS IN SPAIN DURING
THE 1980S: THE EFFECTS OF SKILL,
UNEMPLOYMENT, AND UNION POWER
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0015

En este trabajo se analizan cambios en las
distribuciones condicionales de salarios mascu-
linos en Espafa durante los afios ochenta. Se
utiliza una nueva y extensa base de datos con
los registros individuales de trabajadores y em-
presas del sistema de Seguridad Social espa-
fiol para el periodo 1980-1987. Los datos cons-
tituyen un panel incompleto sujeto a censura
superior e inferior, debido a los topes en las co-
tizaciones. Se analiza el comportamiento de los
rendimientos en relacién con la cualificacion y
la experiencia, para distintos sectores, a lo lar-
go del tiempo. También se estudia cémo estos
retornos se han visto afectados a lo largo de di-
cho periodo por una serie de factores agrega-
dos y especificos del sector, entre ellos la tasa
de desempleo y la cobertura sectorial de los
convenios de negociacion colectiva.

Juan Ayuso and Rafael Repullo

A MODEL OF THE OPEN MARKET OPERATIONS
OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0016

En este trabajo se construye un modelo pa-
ra analizar los dos tipos de subasta que el Ban-
co Central Europeo (BCE) utiliza en sus opera-
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ciones de mercado abierto. El supuesto de par-
tida es que el BCE minimiza el valor esperado
de una funcién de pérdidas, que depende del
cuadrado de la diferencia entre el tipo de inte-
rés del mercado interbancario y un tipo de inte-
rés objetivo que caracteriza el tono deseado de
la politica monetaria. Cuando esta funcién de
pérdidas penaliza proporcionalmente mas las
situaciones en las que el tipo interbancario se
sitia por debajo del tipo objetivo —i.e., la fun-
cion de pérdidas es asimétrica—, las subastas

a tipo fijo tienen un Unico equilibrio, caracteriza-
do por un overbidding extremo. En presencia
de subastas a tipo variable se producen mdlti-
ples equilibrios, caracterizados por diferentes
grados de overbidding, y es posible obtener un
equilibrio sin overbidding si se preanuncia la
cantidad que se va a inyectar en la subasta. El
andlisis empirico que se realiza en el trabajo
ofrece evidencia a favor de la existencia de una
funcién de pérdidas asimétrica por parte del
BCE.
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1999 Mes Pag. 1999 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Ene 7 El auge de los fondos de inversién: causas,
Determinantes de la duracion del desem- implicaciones y perspectivas Jul-Ago 69
pleo: el paro de larga duracion y la salida a Diferenciales interregionales de inflaciéon y
un empleo fijo Ene 53 sus implicaciones para la Union Monetaria  Jul-Ago 79
Regulacion financiera: cuarto trimestre de La nueva informacion solicitada por el Ban-
1998 Ene 61 co de Esparia sobre la actividad bancaria
Publicacién del libro Monetary Policy and clasificada por paises Jul-Ago 83
Inflation in Spain Ene 101 Las entidades de tasacion: informacion es-
Evolucion reciente de la economia espariola Feb 7 tadistica 1998 Jul-Ago 97
La evolucién del empleo y del paro durante Regulacion financiera: segundo trimestre
1998 Feb 21 de 1999 Jul-Ago 105
La economia latinoamericana en perspectiva Feb 27 Evolucién reciente de la economia esparfiola Sep 9
Evolucién reciente de la economia espafiola Mar 7 Resultados de las empresas no financieras
Resultados de las empresas no financieras en el segundo trimestre de 1999 Sep 23
en el cuarto trimestre de 1998 y avance de La evolucion del empleo durante el segundo
cierre del ejercicio Mar 21 trimestre de 1999 Sep 35
El ciclo econ6mico en Espafia y su relacion Principales cambios incorporados en la Con-
con el europeo Mar 33 tabilidad Nacional de Espafia, base 1995 Sep 41
Algunas consideraciones sobre el calculo del Los costes unitarios del trabajo y la toma de
saldo publico ajustado del ciclo Mar 39 decisiones de politica monetaria en el con-
Premio de Economia de Castilla 'y Ledn texto de la UEM Sep 55
Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios La Compensacién bancaria en Espaﬁa me-
del Banco de Espafia Mar 47 diante procedimientos electrénicos. Una bre-
Informe trimestral de la economia espafiola Abr 7 ve vision histérica Sep 65
Relacion entre contratos laborales y finan- Informe trimestral de la economia espafiola  Oct 9
cieros: un estudio teérico y empirico para el La politica monetaria y la economia real Oct 55
caso espafiol Abr 49 L
| | | L Optimalidad de las subastas de bonos: el ca-
E uso’de cemento en la construccién por so espafiol Oct 69
tipologia de la obra Abr 57 ) . . -
L d ltados de | idad Las sociedades de garantia reciproca: activi-
a cuenta de resultados de las entidades dad y resultados en 1998 Oct 81
de depdsito en 1998 Abr 63 o . .
[ o . Regulacion financiera: tercer trimestre de
Regulacién financiera: primer trimestre de 1999 Oct 91
1999 Abr 113 uci6 . de | . ol 9
Evolucidn reciente de la economia espafiola May 7 EVO ul?odn rzuelnte €la economw; ESpa.no a  Nov
: ’ ” esultado de las empresas no financieras
Medidas de |nflaf:|(?n subyacgnte . May 21 en 1998 y hasta el tercer trimestre de 1999 Nov 23
El canal del crédito bancario: un analisis L lucion del leo d te el t
empirico con datos empresariales May 29 a evolucion del empieo durante el tercer
| . trimestre de 1999 Nov 39
Un nuevo método para el control de calidad El si i . ol | «ef
de los datos en series temporales May 37 sistema financiero espanol ante el «efec-
. L to 2000» Nov 45
Convocatoria extraordinaria de una beca . .
para realizar un estudio sobre la contribu- Estados Unidos. Desequilibrios de ahorro e
cion del Servicio de Estudios del Banco de inversién y cuentas financieras Nov 53
Espafia al conocimiento de la economia es- La economia espafiola ante los retos de la
pafiola May 45 globalizacion y de la integracién en el euro  Nov 61
Evolucion reciente de la economia espafiola  Jun 9 Evolucion reciente de la economia espa- Dic 9
Resultados de las empresas no financieras fiola
en el primer trimestre de 1999 Jun 23 Diferencias entre los precios energéticos de
La evolucion del empleo durante el primer Espafia y de la UEM Dic 23
trimestre de 1999 Jun 35 Los mercados e intermediarios financieros
Andlisis de las magnitudes monetarias den- esparioles Dic 33
tro de la UEM Jun 41
Los gstablecimientos financieros de crédito. 2000 Mes  Pag.
Actividad y resultados en 1998 Jun 49 -
Informacion sobre nimero de operaciones,
personal y oficinas de las entidades de cré- )
dito a diciembre de 1998 Jun 71 Informe trimestral de la economia espafiola Ene 9
Informe trimestral de la economia espafiola. Jul-Ago 9 ¢Ha aumentado el grado de integracion fi-
Las modalidades de contratacién en Espa- nanciera durante los noventa? Ene 55
fla: algunas consideraciones sobre el im- Regulacion financiera: cuarto trimestre de
pacto de la dltima reforma Jul-Ago 55 1999 Ene 63
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2000

Mes

La reforma del sistema de provisiones de
insolvencia

Evolucion reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro durante
1999

Evolucion de los flujos de rentas por intere-
ses en Espafia entre 1995 y 1999

La nueva fiscalidad de los instrumentos fi-
nancieros: efectos iniciales sobre el ahorroy
los mercados financieros

Una evaluacion de la situacion monetaria y
financiera en Espafia a partir de un indice
de condiciones monetarias

Crecimiento, inflacion y desarrollo del siste-
ma financiero en la OCDE

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1999 y avance de
cierre del ejercicio

Asimetrias de la economia espafiola en el
contexto de la UEM, segun el modelo NIGEM

Formacion de precios a nivel empresarial e
inflacion: evidencia a partir de informacion
sectorial

El Banco Espafiol de San Fernando: un pre-
decesor del Banco de Espafia (1829-1856)

Reflexiones sobre la situacion econdémica
internacional. Conferencia pronunciada por
el Gobernador del Banco de Espafia, Luis
Angel Rojo, en el Club Siglo XXI

Informe trimestral de la economia espafiola

La interpretacion de los diferenciales de in-
flacién en la Unién Monetaria

La cuenta de resultados de las entidades de
deposito en 1999

Regulacion financiera: primer trimestre
de 2000

Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro en el pri-
mer trimestre de 2000

Los nuevos mercados bursétiles: un instru-
mento para financiar la nueva economia

Presentacion de las cuentas financieras
de la economia espafola. SEC/95. Serie
1995-1999

Ene
Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Feb

Mar

Mar

Mar

Mar

Mar

Abr
Abr

Abr

Abr

Abr
May

May

May

May

Pag.

79

25

33

43

57

69

23

35

41

47

21

67

77

135

23

31

43

2000

Mes

Conferencia de Clausura del Gobernador
del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, en
las XXVII Jornadas de Mercados Finan-
cieros

Evolucion reciente de la economia espa-
fiola

Resultados de las empresas no financie-
ras en el primer trimestre de 2000

Precios del petrdleo e inflacién en el area
del euro

Las operaciones principales de financia-
cion del Eurosistema: las razones del
cambio a un sistema de subastas a tipo
variable

La rama de servicios en Espafia: un anali-
sis comparado

Informe trimestral de la economia espa-
fiola
Las finanzas publicas europeas en el mar-

co del Pacto de Estabilidad y Crecimiento:
algunas cuestiones a debate

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 1999

Las entidades de tasacion: informacion es-
tadistica 1999

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2000

Evolucién reciente de la economia espa-
fiola

Resultados de las empresas no financie-
ras en el segundo trimestre de 2000

La evolucion del empleo y del paro en el
segundo trimestre de 2000

Disciplina fiscal y regimenes cambiarios
en las economias emergentes

Japén: Crisis y saneamiento del sector
bancario

Los establecimientos financieros de crédi-
to. Actividad y resultados en 1999

Informe trimestral de la economia espafiola

Una estimacién de primas de liquidez en el
mercado espafiol de deuda publica

La demanda de dinero de las empresas:
estimaciones con datos de panel

Regulacién financiera: tercer trimestre
de 2000

Jun
Jun
Jun

Jun

Jun
Jun

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Sep
Sep
Sep
Sep
Sep

Sep
Oct

Oct
Oct

Oct
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31

45
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65
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63

73

81
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45
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79
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PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espaifiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(edicion bilingue: espafiol e inglés) (anual)

BALANZA DE PAGOS DE ESPARNA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

BOLETIN ECONOMICO (mensual)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral)
BOLETIN ESTADISTICO (mensual)

BOLETIN ESTADISTICO (en disquetes,
mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

CENTRAL DE BALANCES. RESULTADOS
ANUALES DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS (monografia anual)

CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

ANGEL LUIS GOMEZ JIMENEZ Y JOSE MARIA
ROLDAN ALEGRE: Andlisis de la politica fiscal en
Espafia con una perspectiva macroeconémica (1988-
1994) (1995).

JUAN MARIA PENALOSA: El papel de la posicién fi-
nanciera de los agentes econdémicos en la transmisién
de la politica monetaria (1996).

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

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

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

JOSE MARIN ARCAS: Efectos estabilizadores de la
politica fiscal. Tomos |y 1l (1997). (Publicada una edi-
cién en inglés con el mismo ndmero.)

JOSE LUIS ESCRIVA, IGNACIO FUENTES, FERNAN-
DO GUTIERREZ Y M2 TERESA SASTRE: El sistema
bancario espafiol ante la Unién Monetaria Europea
(1997).

Nota: La relacion completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

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

ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO,
IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inver-
sién en Espafia (1997).

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Unién Mo-
netaria. Una aproximaciéon a sus costes y beneficios
(1998).

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

FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo nimero.)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafa (1999).

ROBERTO BLANCO ESCOLAR: EIl mercado espafiol
de renta variable. Andlisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999).

JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALOSA
Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario espa-
fiol en la Unién Monetaria (1999).

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

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

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