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POR CIERTO...

Los fondos simularan

na de las consecuen-
cias mas perversas que
ha tenido la crisis para

los inversores ha sido compro-
bar como algunas gestoras se
han visto impotentes a la hora
de atender las peticiones de re-
embolso o de valorar a precio
de mercado los activos que te-
nia en cartera el fondo por la
imposibilidad de contraparti-
da para dichos activos. Con la
circular 6/2009 de la CNMV que
entra en vigor hoy se pretende
que esta situacion no vuelva a
repetirse. A partir de ahora sera
obligatorio que las gestoras de
instituciones de inversién co-
lectiva realicen test de stress o
pruebas de simulacion de situa-
ciones adversas de los merca-
dos para verificar su capacidad
de reaccion. Una buena noticia
para los inversores particulares,
aunque habra que esperar a fu-
turas crisis para comprobar si
resultan eficaces. Esta basque-
da de la disminucién del riesgo
se refleja también en la exigen-
cia de que las gestoras cuenten
con una unidad independiente
especifica dedicada a valorar el
impacto de cualquier inciden-
cia negativa en los fondos de in-
version. Ademas, un departa-
mento de auditoria interna de-
bera velar por que se cumplan
las medidas adoptadas sobre
el riesgo operativo que se pue-
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de afrontar. Estas medidas, jun-
to a otras sobre cumplimento
normativo, conllevaran un cos-
te aftadido a las firmas, que se
encuentran en pleno proceso
de reestructuracion del sector,
pero son necesarias para devol-
ver la confianza a los inversores.
Y esta confianza sera mas que
necesaria si se tiene en cuenta
que posiblemente las entidades
financieras empiecen a comer-
cializar en 2010 los fondos de in-
version como la forma mas ade-
cuada de captar pasivo, la tni-
ca forma de que las cuentas les
cuadren en un momento en
que también pasaran su parti-
cular travesia del desierto. P18

Losvehiculos
industriales
lo tienen negro

os mercados mundiales
L del automovil han expe-

rimentado un ligero re-
punte que, sin ser significativo
porque han de comprarse con
un mal 2008, muestra ya los sig-
nos inequivocos de una recupe-
racion leve, pero sostenible. En
este particular han desempena-
do un papel esencial las ayudas
directas para comprar vehicu-
los de turismos eficientes que
han aplicado las principales po-
tencias econdmicas. Ese tapiz
de incentivos no ha tenido en
cuenta a los vehiculos comer-
ciales e industriales, ni en Espa-
fia ni en la practica totalidad de
los paises del mundo. Parece cla-
ro que las ayudas para comprar
coches han coadyuvado a movi-
lizar una demanda privada atas-
cada por el temor a la incerti-
dumbre, en un sector en el que
la confianza del consumidor es
vital. Los vehiculos industriales
y comerciales no pertenecen a
ese ambito, sino al de la esfera
empresarial. Y bajo este esque-
ma parece complicado justifi-
car las ayudas, al menos desde el
ambito publico, a un sector que

generariqueza, pero que no esta
enganchado a la realidad que si
representa el comercio de turis-
mos, el segundo bien en la cesta
de los esparioles y un producto
que, por fortuna, ya no se consi-
dera un bien de lujo. P8

Los problemas
del turismovan
masalladelacrisis
E de competitividad”: des-
de la Alianza para la Exce-
lencia Turistica (Exceltur) lo tie-
nen claro. Los expertos de este
sector clave de la economia es-
pafiola invitan a llevar los anali-
sismasalla delosdatosde2008,
cuando la crisis avanzaba hacia
su cénit y el turismo vio reduci-
do su peso en el PIB espafiol y la
facturacion cayo6 casi un 3%. El
problema se venia manifestan-
do desde hace nada menos que
ocho afios. “jPero si entonces
aun registraba crecimientos!”,
podran alegar algunos. Sin em-
bargo el quid radica en que esos
avances eran un tercio inferio-
res a los que mostraba el con-
junto de la economia espafiola.
Expresado en cifras, un 1,1% para

el turismo frente a un 3,1%. Sin
duda, cifras elocuentes. P19

s una cuestion de falta
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