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Presentación

L os registros macroeconómicos publicados al cierre del primer semestre reafirman el
buen estado de salud de la economía mundial, positivos en todas las regiones que
apuntalan un escenario de crecimiento sólido en la segunda mitad del año.

No obstante, este escenario macro positivo se ha visto empañado, de nuevo, por el repun-
te del precio del petróleo. La referencia Brent ha rebasado la cota de 75 dólares (no vistos
en el último año). Pese a todo, el traslado a expectativas de inflación ha sido muy reducido,
por lo que el repunte de los tipos de interés que se ha observado ha estado más vinculado
a las buenas noticias de crecimiento que no a crecientes temores inflacionistas. No obstan-
te, en Afi pensamos que una cierta prima por inflación seguirá ganando protagonismo en
las curvas de tipos en los próximos meses.

En un artículo previo de David Cano en esta misma revista, el autor afirmaba que, en la de-
terminación del tramo monetario de la curva de tipos de interés, se constatan dos relevan-
tes aspectos: que el mercado exige una prima por riesgo a medida que se incrementa el pla-
zo del tipo de interés interbancario y que presenta un sesgo al sobreestimar los procesos de
endurecimiento de la política monetaria. La intención de este nuevo estudio con el que se
abre este número de ANÁLISIS FINANCIERO INTERNACIONAL es ver si son aprovechables estas
dos características en la gestión de carteras de renta fija y en qué momentos son más reco-
mendables. 

El segundo de los artículos, escrito por las profesoras de la Universidad de Barcelona Carlo-
ta Menéndez Plans, Neus Orgaz y Conxita Pinyol, ofrece los resultados de un estudio empí-
rico llevado a cabo con una muestra de dos categorías de empresas, financieras y no finan-
cieras, en el período 1992 y 2004 cuyo objetivo es encontrar una metodología que permita
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medir el riesgo de dichas empresas a través de su información contable. Después de una ex-
haustiva presentación de los modelos de análisis que otros estudiosos han utilizado, las pro-
fesoras mencionadas pasan a presentar su propia metodología para analizar la conexión en-
tre la contabilidad y el mercado financiero. A continuación, hacen la descripción de la
muestra y de los datos utilizados en el estudio y, por último, presentan los resultados obte-
nidos y sus conclusiones.

Los dos últimos artículos del presente número forman parte de un estudio llevado a cabo
por Afi para la Asociación Española de Leasing (AEL) y cuyos resultados se han plasmado en
un libro, La importancia del leasing en la economía española, publicado recientemente. Los
principales resultados del estudio, en palabras de su prologuista, Emilio Ontiveros, son que
«el arrendamiento financiero desempeña un papel relevante en la formación de capital fijo
de la economía española y que la demanda de inversión que facilita sostiene una porción
igualmente destacable, y creciente, de la actividad, la renta y el empleo». El artículo elabo-
rado por Ana Ramos explica las ventajas del leasing como instrumento de financiación a lar-
go plazo para pymes, empresas de nueva creación o proyectos muy innovadores y, a la vez,
para el financiador. El elaborado por Pedro Arévalo trata del efecto de la inversión en lea-
sing en la economía española, que, según demuestra el método empleado por el autor pa-
ra estimar esta contribución a partir de datos proporcionados por los propios asociados de
la AEL, es de gran importancia, ya que permite desarrollar proyectos de inversión que redundan
en un mayor crecimiento de la economía, resultando especialmente relevante, sobre todo,
para los sectores de industria y construcción, equipo de transporte o maquinaria y bienes
de equipo ■
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