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Andlisis Financiero Internacional es una revista de periodicidad trimestral,
que se publica desde 1992, por la Fundacion Analistas. Especializada en
economia financiera, pretende ser una publicacion puntera del sector de las
finanzas, de ahi que su linea editorial, siempre en consonancia con la
intencion de mantener informados a los especialistas de este campo y servir
de foro de discusion y contraste de opiniones, sea la de publicar los mas
avanzados Yy recientes estudios que se llevan a cabo en la investigacion de
temas financieros y, al mismo tiempo, evaluar los acontecimientos mas
relevantes que se van produciendo en la &mbito financiero y econdémico
tanto en nuestro pais como fuera de él.

Recoge articulos elaborados por los distintos equipos de Analistas
Financieros Internacionales, asi como por expertos de otras instituciones
espafiolas y extranjeras. Los temas sobre los que tratan los articulos son
mercados financieros internacionales, banca y cajas de ahorros, mercados
monetarios y de deuda, unibn econdmica y monetaria, instrumentos
derivados, coyuntura econdémica, comercio exterior y estudios sectoriales,
ademas de varias secciones fijas.
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Articulos

- «La funcion de prestamista de ultima instancia a la luz de la crisis

financiera reciente» (Santiago Fernandez de Lis)

En este articulo, se aborda la revision de la doctrina tradicional sobre la funcién de un
banco central como prestamista de Ultima instancia, a raiz de la crisis financiera
iniciada en el verano de 2007. En el punto 2, se pasa revista a la doctrina tradicional;
en el punto 3, se resume el debate que roded las crisis anteriores, de los Ultimos
afios noventa y los primeros de esta década, donde ya se plantearon algunos
elementos de la discusién actual, y, en el punto 4, se abordan los principales
aspectos novedosos o controvertidos que ha aportado la crisis reciente, algunas de
cuyas secuelas persisten.



«Modelo de estimacién de riesgo soberano» (Alvaro Lissén)

El cumplimiento de un pais del pago de sus compromisos financieros depende, en
gran medida, de la capacidad de llevar a cabo su politica econdmica, de la
estabilidad politica e institucional existente en la nacién y de la evolucion del entorno
internacional donde aquellas economias se hallan inmersas.

«El proceso del ‘purchase price allocation’ y sus implicaciones para las
empresas espafolas: enfoque en los activos intangibles» (Javier Zoido)

Uno de los cambios mas importantes que introdujeron las normas internacionales de
contabilidad y las normas internacionales de informacion financiera (NIIF) ha sido la
contabilizacion de las combinaciones de negocios. En este articulo, se introducen los
principales requerimientos de NiIIF 3 «Combinaciones de negocios» y se analiza el
efecto que la normativa ha tenido en los estados financieros de las principales
compafiias cotizadas. NIIF 3 requiere la asignacion del precio a los activos y pasivos
contingentes identificables de la compafila adquirida, medidos por su valor
razonable, lo que se ha denominado en inglés purchase price allocation o PPA. El
efecto mas llamativo del ppa es el reconocimiento de activos intangibles de la
compafiia adquirida como resultado de la transaccion. En el articulo se describen los
principales métodos de valoracién de activos intangibles y se proporcionan ejemplos
practicos para dos de las principales metodologias.

«La ‘performance’ social de las instituciones de inversion colectiva
socialmente responsables y solidarias en el mercado financiero espafiol»

(Maria Rosario Balaguer)

La inversion socialmente responsable (1SR) hace referencia a diferentes practicas de
inversion que consideran no solo los aspectos financieros, sino también los criterios
sociales y medioambientales. Tanto en Espafia como en el ambito internacional, la
ISR se esta articulando principalmente a través de instrumentos de inversion
colectiva, fondos de inversion y de pensiones.

Estos fondos de inversion socialmente responsables (fondos ISR) se caracterizan
porque incorporan en su estructura una metodologia de analisis de las empresas que
no se limita a los criterios econdmico-financieros, sino que incluye una preseleccion
de la cartera de inversiones desde unos parametros éticos y socialmente
responsables. Bajo este contexto, el objetivo de este articulo es analizar la
performance social de los fondos isr en el mercado financiero espafiol, con el fin de
evidenciar las caracteristicas y la evolucién de este tipo de fondos en nuestro pais.
Para ello, como herramienta de analisis, hemos utilizado la norma de AENOR Etica:
requisitos de los instrumentos financieros éticos y socialmente responsables.
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Presentacion

n el primer articulo del nuevo nimero de ANALISIS FINANCIERO INTERNACIONAL que pre-

sentamos al lector, Santiago Ferndndez de Lis, a raiz de la crisis financiera que co-

menzase el pasado verano, trae a estas paginas un tema de absoluta actualidad: la
funcién de un banco central como prestamista de Ultima instancia. En primer lugar, hace un
repaso por la doctrina tradicional para luego tratar de los debates que este tema suscité en
las crisis de los afios noventa y los primeros de esta década y, mas tarde, analizar los aspec-
tos novedosos al respecto que ha aportado la reciente crisis. Finalmente, entre las conclusio-
nes de nuestro autor, una idea contundente: «las crisis sistémicas, como la actual, requieren
dosis elevadas de transparencia en la actuaciéon de los bancos centrales y compromisos de re-
glas claras de actuacion si se quiere restablecer la confianza en los mercados».

El articulo de Alvaro Lissén, «Modelo de estimacion de riesgo soberano», propone un méto-
do de valoracién, a través de variables macroeconémicas disponibles de forma habitual y sen-
cilla -como son PIB per capita, volatilidad de la tasa de crecimiento del P8, inflacién, deuda
publica como porcentaje del PIB, reservas como porcentaje del PIB e indicador rule of law-, que
permite evaluar el rating de aquellos pafses que no gozan de calidad crediticia por parte de
ninguna de las agencias oficiales.

Javier Zoido plantea la cuestion de los efectos que la NIIF 3 «Combinaciones de negocios»
ha tenido en los estados financieros de las principales compafias cotizadas. Esta NIIF requiere
la asignacion del precio a los activos y pasivos contingentes identificables de la compania
adquirida, medido por su valor razonable, lo que se ha denominado en inglés purchase pri-
ce allocation. Uno de los efectos es el reconocimiento de los activos intangibles de la com-
paffa adquirida como resultado de la transaccion. En el articulo se describen los principales
métodos de valoracién de activos intangibles y se proporcionan ejemplos practicos para dos
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de las principales metodologias: multi period exceso earnings method (MEEM) y ahorro en
royalties.

Para finalizar, en el estudio de Maria Rosario Balaguer, profesora de la Universitat Jaume |, se
realiza un analisis de la inversion socialmente responsable, es decir, ese tipo de inversiéon que
no solo considera los aspectos financieros, sino también los criterios sociales y medioambientales.
Los fondos de inversién socialmente responsables o fondos IRS son los instrumentos que in-
corporan en su estructura una metodologia de andlisis de las empresas que no se limita a los
criterios econémicos, sino que incluyen una preseleccién de la cartera de inversiones desde
unos parametros éticos. La finalidad del articulo es estudiar la evolucion de dichos fondos en
nuestro pais, donde aln estamos en niveles incipientes de su desarrollo tanto en resultados
como en préacticas de gestion, aunque el estudio de nuestra autora revela que de 2002 a 2004
mejoraron notablemente.

Los tradicionales anexos con que cierra esta revista ofrecen una sintesis actualizada de indi-
cadores econdmicos y financieros, asi como resefias de libros de reciente publicacion, que es-
timamos pueden ser de interés para nuestros lectores. M





