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Entra en vigor la circular que

B Eslarentabilidad con que cerraron ayer las
Obligaciones a10 afios en el mercado secun-
dario de deuda publica, ocho centésimas mas.

obliga a realizar test de ‘stress’

Fondos < Las gestoras deberan
simular situaciones extremas para
verificar su capacidad de reaccion
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Una organizacion interna que
diferencie en unidades diferen-
ciadas la gestion de riesgos, el
cumplimiento normativo y las
funciones de auditoria interna,
asi como la aplicacion de test de
stress y de evaluacion de la cali-
dad de las medidas aplicadas en
la evaluacion del riesgo. Estas
son las principales medidas de
la circular 6/2009 de la CNMV,
que hoy entra en vigor y que es-
tablece un plazo de doce meses
para que las gestoras y socieda-
des de inversion se adapten a la
nuevanorma.

Un tiempo razonable pero
que tampoco permite dormirse
en los laureles ya que, aunque
algunas de las medidas ya se ve-
nian aplicando de facto por las
gestoras, otras requerirdn un
cambio de su estructura inter-
na, sobre todo en las firmas me-
dianas y pequenias.

La realizacién de simulaciones
de situaciones extrermas para ve-
rificar la capacidad de las gesto-
ras ante dificultades de los mer-
cados ha sido una de las princi-
pales consecuencias de la crisis
financiera. Las peticiones masi-

vas de reembolsos y la imposibi-
lidad de otorgar valor de merca-
do a determinados activos de al-
gunos fondos fueron dos de los
problemas con que se toparon
las instituciones de inversién co-
lectiva hace un afio. Para que no
se vuelva a repetir este inconve-
niente, la entidad presidida por
Julio Segura obligara a las gesto-
rasa llevar a cabo test de stress.

Esta medida se enmarca en la
obligacion de las gestoras de
implantar una unidad especifi-
ca de gestion de riesgos, que se
encargara, entre otros temas, de
identificar y evaluar los riesgos
significativos de los fondos de
inversion, entre los que incluye
el riesgo de mercado, de crédito
y de liquidez. ‘

La CNMV permitira a las gesto-
ras agrupar las funciones de
cumplimiento normativo y de
gestion de riesgos, atendiendo
a su tamaiio, al volumen de acti-
vOos que manejen y al nimero
de fondos, en una anica unidad
delaentidad.

Otra de las medidas que reco-
gelacircular 62009 dela CNMV
es el establecimiento de un de-
partamento de auditoria inter-
na para supervisar las actuacio-
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nes de la gestora.

La retribucién e incentivos de
los empleados de las firmas
también merece la atencion del
supervisor, que condiciona en
la circular que entra en vigor
hoylatomadedecisionesarries-
gadas al perfil de riesgo de los
fondos gestionados.

Muchasdelas medidas de esta
nueva norma se aplicaban has-
ta ahora a las operaciones con
instrumentos financieros deri-
vados o no cotizados, y en gran

parte proceden de las recomen-
daciones efectuadas por el Co-
mité Europeo de Reguladores
(CESR, por sus siglas en inglés) a
la Comisién Europea para la
adopcién de Ucits IV.

La circular 6/2009 obliga a las
gestoras a tener su estructura
organizativa y sus sistemas y
procedimientos de control in-
terno adaptados a 31 de diciem-
bre de 2010. Los primeros infor-
mes sobre gestion de riesgos,
cumplimiento normativo y au-
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12009 ha resultado ser ex-
E celente para los inverso-

res, que han recuperado
parte de las pérdidas de 2008. Se
podria ir descorchando el cham-
pén, pero sus burbujas no son
las Ginicas que hay que contem-
plar. Estamos viviendo las conse-
cuencias de una crisis, y nos en-
contramos en el punto del ciclo
en el que histéricamente se han
incubado las burbujas.

La combinacién de tipos extre-
madamente bajos, abundante li-
quidez y escasa demanda de di-
nero en la economia real, puede
causar una sobreinversion en
ciertos activos. Este es el motivo
por el cual los mercados tienden
aignorar las malas noticias eco-
nomicas. Un hecho muy bien re-
flejado en el dicho Bull markets
climb a wall of worry.

Recientemente, varios presti-

é
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giosos economistas han adverti-
do que se pueden estar forman-
do nuevas burbujas. La que re-
sulta mas evidente es la del mer-
cado inmobiliario asiatico. El
precio de los inmuebles en algu-
nos paises esta altisimo, debido
a la combinacion del crecimien-
to econdémico, el aumento de la
oferta monetaria y tipos artifi-
cialmente bajos por su vincula-
cion al délar americano. En el
mundo desarrollado, es mucho
menos probable que surjan nue-
vas burbujas.

Despuésde todo, unasituacién
de tipos bajos por si sola, no es
condicion suficiente para el cre-
cimiento de burbujas. Estas ne-
cesitan ser impulsadas por un
crecimiento de la oferta de dine-
ro.Actualmente, la expansion en

los indicadores de oferta mone-
taria de EEUU y Europa es modes-
tay muy inferior a la del periodo
2003 al 2007, cuando se cred la
burbuja inmobiliaria.

A pesar de que los bancos cen-
trales siguen creando importan-
tes cantidades de dinero, esta
oferta no le esta llegado a la eco-
nomia real y se queda atrapado
en el complejo sistema bancario
donde probablemente se apar-
que en bonos de gobiernoy acti-
vos de bajo riesgo.

Ademas, deberiamos prestar
atencién a otro fenémeno que
podria crear burbujas: el carry
trade. Este tipo de operacion es
tipico de hedge fundsy otros ac-
tores financieros que piden di-
nero prestado en monedas liqui-
das a bajos tipos para invertirlas

ditoria interna seran los corres-
pondientes al ejercicio 2011, que
se deberan remitir a los conse-
jos de administracion de las ges-
toras yala CNMV en los prime-
ros cuatro meses de 2012.

La aplicacion de estas medi-
das tiene lugar en un momento
en que las gestoras deben afron-
tar la reestructuracion del sec-
tor, aunque en los altimos me-
ses la entrada de dinero neto en
los fondos no ha dejado de cre-
cer,aunque ligeramente. 4

en activos mas arriesgados y de
mayor rentabilidad.

Antes de la crisis, la moneda
por excelencia para financiarse
era el Yen, ahora es el dolar ame-
ricano. Gracias al compromiso
de Bernanke de mantener los ti-
pos de EEUU cercanos a cero du-
rante un largo periodo, y a que
EEUU no pone objeciones a un
délar débil a corto plazo, los in-
versores estan encantados de en-
deudarse en esta moneda e ir in-
virtiendo en divisas con alta ren-
tabilidad, materias primas y ren-
tavariable.Esto puedecontribuir
a crear burbujas en cualquiera
de estos activos.

¢Qué pueden aprender los in-
versores de esto? Las burbujas
crean oportunidades pero el ti-
ming es esencial. A corto plazo,

' Beatriz Corredor. necocio

Lasviviendas

‘iniciadas
“descienden

un 47%

Inmobiliario

En el tercer trimestre

se mantuvo el desplome
del residencial, con tan
sélo 33.140 nuevos pisos

. El desplome del sector residen-

cial continga. El namero de vi-
viendas iniciadas en Espafa en
el tercer trimestre se situd en
33.140 unidades, un 47,2% me-
nos que en el mismo periodo

' del afo pasado, segtin datos del
. Ministerio de Vivienda. Respec-

to al segundo trimestre, la ini-
ciacion de viviendas disminuy6
un 19,6%, debido a la caida tan-
to de la construccién de inmue-
bles libres como protegidos.

En concreto, entre julio y sep-
tiembre comenz6 la construc-
cion de 16.466 VPO, lo que supo-
ne una caida del 18,3% respecto
al mismo periodo del afio pasa-
do. La nueva edificacion de vi-
vienda libre cay6 un 60,8% con
respecto al tercer trimestre de
2008, hasta contabilizar los
16.674 inmuebles. < EFE

NO parece que se vayan a crear
burbujas en EEUU o Europa, a pe-
sar de los extremadamente ba-
jos tipos de interés.

En otros mercados todavia no
podemos identificar burbujas,
pero si candidatos. Algunos
ejemplos pueden ser el inmobi-
liario asiatico, las materias pri-
mas, acciones vinculadas a éstas
y divisas. El délar es una burbuja
peroalainversa, ya que se ha de-
bilitado atin mas por el carry tra-
de y esta devaluado. Por tanto,
podria demostrar ser un refugio
cuando se dela correcciénde los
mercados y los traders del carry
trade sevean forzados acomprar
dolares de nuevo. <
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