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FiINAMNZAS & MERCADDS

Desde la bolsa y desde la CNMV, Blas Calzada ha vivido como protagonista los avatares de los mercados y el
desarrollo de la inversidn en Espania. Ahora, sin condicionantes de cargos, habla sobre los temas candentes.

Reflexiones de un

ex supervisor del mercado

Escribe Gonzaly Fermdndes

El problena de Las simarny v Ha-
cienda, la concentracian de los
mercades financieres, la venta de
fondos garantizados o b imversion
cn bodsa, Son algunas de las cocs-
tones que Blas Calzada ex disec-
tor del Servicio de Estudios de la
Baolsade Madrid v ex presidente de
la ComEsidn Macional del Mercado
de Valores respondid hace un par
de semanas en la VT ediciin del
Fore Rosales. Esta reunidn, ya tra-
dicional en €l sector financicro
cepafiol y crganizada por la firma
Capleali@Work, redne periddlca-
micaie & destacados miembros del
mnkmdo die ba Inversbia para deba-
tir sobre los problemes que afec-
tan al megocioen un ambiente dis-
tentideo ¥ relajado. En esta oca-
st el irvitado fue Blas Caleada,
ex pregdents de la CMMV Extas
son sus reflexdones sobre diez te-
mas de actualidad en el panorama
financiero espafial,

1 “5i s¢ estableciora un mpues-
oy savhr L o, £ondmtn gen-
te tribotaria?®, Calzada es muy
grifico al atar uno de los temas
e il preocupacion genend en-
tre ks participantes en el Foro Bo-
sales: la posshilidad de que un en-
durecimiento de las condiciones
cxaigidas a las sociedades de imeer-
sitm {simcav) ~un producto enoca-
siones usade por grandes imverso-
FE5 PO rstionar s carteri- pue-
da provocar una huida del dinero a
A0S e, AUNUE POCOnoCE que
decie gue las stmear son ahormo oo
beetivo pusede resalear en alganos
caens “ecaperada”, advierbe que i
e presions, ¢l dinero se ich a Lis-
xernbumgn. En su opinitn, esto oo
sigmificaria que el imversor deje de
invertir en wvabores espadfioles, “ya
que 5¢ pueden comprar telefinicas
desde Luxemburge®, pero si su-
pondria que Ls comisiones de ine
termediaciin s irin de Espafta

2. No st =l habed reglamento de
fomdos de imversiin hasta o =l
o XXIT™. El ex presideme de la
CHMY ironizd sobre el retraso
e et temiendo el reglamento de
s fondas de imversiin. Sobre una
de bs powvedades del Bextbo, la crea-
citn de sicav por compartimentos
=gan un minimo de 480,000 curs
¥ B0 INVETSONES=, NOCONOOE JUE -
dria ir en contra de b ley de Socle-
dades Andnlmas, Segin alguimos
despachos de abogados, la crea-
citn de diferentes compartirnentos
en una sochedad de inversidn con-
tradice una de los principics recto-
res del capital social: & principio
de unidad del capital, por o cual &
capital e lnico, Mo obstante, para
Calzada, esta figura verd la huz, "al
VENir impuesta por una directiva
commnitarka®,

Nu{almdq“pr:ﬂdmtedrhﬁmlsun Hackonal del h'l-ercad-ud-t'.l‘ihfﬁ.

shomes", El ex supervisor hizo pefie-
rencia a las campadias en wormo 3
loa fondos gaeantbesdos que han
realizado bs grandes entiklades en
bos dltimos afios. En este bema, cri-
tich ¢l momento en que s bnes-
mon las campafias “Tiene sentido
[tz unsy garantia cuando la bolsa
estd alta, por ¢l mayor ricsgo de
calda. Pero no cusndo e mercado
esti en minimes, Mo con el Tbex en
tunoo puntos, donde el potencial
de subida era mecho mayoes que ¢
riesgn de descensos™,

4"Al asesor finamcero mo 52 le
dibse dicgar o dinero, (e se -
mulbe & asesorer, pero gue o di-
nero et on un baneo®. Su reco-
mendacidn es tajante para evitar
fraudes y problemes porgue el ase-

“ Definir las simcav
como ahorro colectivo
puede ser en ocasiones

exagerado”

sor 2 escape con e dinera, En este
sentida, recocds los casos de chi-
rirgguiles financieros en la Costa del
5ol que prommestian a los jubilados
extramjeros una alta renta mensual
yiquee huian o les dos meses,

La figura de los asesoes inde-
pendicntes, popular en otros pal-
S5 pero sin prescncta en Espafia,
genend gran Intends entre los parti-
ciparibes en &l debate. El ox presi-
dente del srganisme supervisor
fise custo, En caso de que e desa-
rrollara et figura en Espafia, “la
CHMY deberia delegar Ls funcio-
nes de supervision en alguien”, por
e frabaje que conlleva, Inclusa, re-
comocil que en un pals como Rl
i Unbdo, donde estos agenies han
tenddo su mayor desarrollo, of su-
pervisor britinieo (FSA) “no e e
prax e vigilardo todo”.

LMEs e para ing entbdad te-

T un sistemna de asesoramien-
to. Pero mis caro es pagar a los

nocd b mecesidad de que los ban-
oo inviertan en formacion de sus
redes comerciales para que &stas
offezcan un buen asesoramienio,

6.5Al final, s¢ definird una banda
para que ¢l cambbo dilareun
cacle wn nos arviba o abago, rea-
justando periddicamente esa
bamda®™. La volarilidad del suro
tarnhidn fue ohjeto de debate, Cal-
zada cree que & un ermor dejar to-
da la credibilidad de] curo en ma-
s b b0 cquee haasces el Baneo Ceitral
Europec: “Es una esirategia que

puede tracr complicaciones”, Ensu

"‘ Con los fondos
garantizados no plerdes,

pero tampoco ganas;
sdlo pagas comisiones”

opinidea, la fuerte volatilidad de es-
tas monedss se debe a que “cada
vex mis divisas se pegan a ellas™,
Esto crea inestabilidad, va que cada
vez mds bancos centrales thenen
que intervenir con operachones
con estis dos divisas, provocando
comprias ¥ ventas de las mismas
Calzada eree que “esta nestabili-
dad fundamental de las monedas
e un problema serio”,

", El director del Servicio de
Estudios de la Bolsa de Madrid,
destach la foctalera del mercada
espaiiol en la crisis bursitil de los
{iltimos afics. “Ha funcionado me-
jor que e resto, excepto la de Lon-
dires que. como siempre, lo sabe ha-

cer blen”, revelando su predilec-
ﬁbupmelnwnudﬁan;iﬁum

8.7Las fumidling espafolas debe-
rin imvertir en bolsas interna-
cionales. Este seri uno de los re-
tos parn & sector fnancien o5
padiol™. Calzada lo thene claro si €]
oo de las acciones de la bolsa es-
paftola esth en meinoes die extranje-
ros, of pamboular thene poeo donde
brveertic ¥ deberd mirar al exterion
Diesstaca ba “andmala” situacion del
mercado espaiiol, donde La renta fi-
ja o tienen los fandos de imeersion
¥ la renta variable, los particulares,
frente o otros paises en bos que las
accipnes son propiedad de bos fon-
das.

También cree que la tinlizachin
=emisiin de bonos que tenen oo
mio garantls depechos futisms, oo
mio bos pages de b cuotas de bos
criditos hipotecarios ex b mejor
vid de crecimiento para la renta fi-
ji Una pendencia que, en sa opi-
nite, b bamea espaiiola puede tms-
ladar a Latinoamérica, donde po-
drian titlizar hasta los males in-
ternacionales concedides a deter-
minados paises.

0. T'raes s La bodsn, quoe quaiso co-
merse Europa, ahora ve cdmo
sy preshdente, Werner Seifert, v
Rolf Breuer, ex e
Deutsche Bank (y presidente
del consejo de vigilancia de la
bolsa germama), %= van a la ar-
e, Calrada echa lefia sobre o di-
ficll momento de la bolss alemana,
que intentd Bderar hace unas afics
el proceso de integraciin de las
bodsas europeas. En s opinkbe, L
diferencias de legislacin, de los
sistermas bascarios, del funciona-
rrdemto de las bolsas v die los siste
s de compensacibn ¥ liguaida-
cihn die valares han sido bos princi-
pales culpables para frenar el pro-
cesode integracion.

§0.75i L inchistria de valores es-
paiioln no sale al exterior, se
quedari como una filial de los
grandes grupos internaclona-
Jes®, Bl ex presidente de la CHMW
resalia la bucha que se esed prodis-
clendo entre las emidades para lo-
AR LTy Mes@OC 10 prme rovped. L v
miis rdpida para consepuido ex b
Lﬁmdﬁdimucndm.:
trveés de la adquizicsén de otras
entidades. Blas Calrada cree que
las firmmus espafiolas silo han pues-
toven prictics esta estrabegia en La-
tinoamérica ¥ s presences cn Eu-
ropa 5 edavia escasa, a diferencia
de los extranjercs que han desem-
barcado en Espafia comprando re-
dies comerciabes con clientes. En s
apirin, 5 L firmas inemacians-
les terminan controlando e nego-
cio bursitil en Espafia s¢ crearia
uria elevads dependencia del exte-
rior: “5i las cosas van mal en la ma-
triz francesa, la filial cspaficla lo

puede erminar paganda®™.

NUEVIO MAXIMO EN BOLSA
Brasil pide mas
informacion
aOHL para
autorizar la
OPV de su filial

ECAUARTE Babl
La Coenisadn de Valores Biobi-
Earice, la CHMY de Brasil, ha
dimvuelto 3 OHL el follso oo
vk por La corstructon el po-
sado oy de mayo para sacar
(VHL Bzl a bolsa por “Galia de
documentaciin”, segin fuen-
e ded organ kmo aupervison

Sin ernbarpn, by comguadila y
bews b asesnines: - Inabamon
v Cittgroug- va ban emvisado ka
da D e monery s il de
Lo cornpadiia presidida por fuam
Blliguel Villar Mir mantiene ol
interis por salir 3 cotizas Sus
actividades em o pais sudame-
FICATM) FEPECSETILaN U cartera
de pedidos por 2677 millones
e eures, un Kaee de la carne-
£ boetatl el g
hewcer cxwmenitarios sobre o -
tado del proceso de salida a
bodsa Enfre tantn, s Bhalos se
revalCrIEron myer o 400
hasta llegas A mog eanms, la onta
s alin desde comienzos de
o Desde el pb de mayo,
cuandn OHL Brasil inscrilbiG
ante la CVM Ia docwmenta-
oiin de la O, s acciones en
La Beodsn die Madrid han subidio
ur 5336, En la sesifi de ayper, ks
especulaciones sobre movi-
TETIS COCpGatiS OO (s
compafiias del sector spuda-
o e o imnpulsare] valoc
En consetuencia, o descuente
com el que I-m-fma.nmm

Mir cerrd aver con un FER
(precio par sccibe/beneficio
por accidnd de 13,55 veces,
msenilr quie Ferrovial cermb a
L0 Vs Y SacyT a O veoes
Ver péiggina 21,

Breves

Fondo garantizado con
iquidez diaria de BBVA
WESA ha brzado un fondo
garaniizd relendado al 100
el ereirmienbe e mensusl
el B 35y cpue cnbencis liquicle
Patra pagard dividendo
IME conssjo-de adminetsaciin
e Matras probd sver e mpano
die-un chvidenicla-dee seis afnfimcs
e U por aocidin,

UES gaina prermb oo
miejor fima de andlids

B banen suim ha sido
peconoio come b primera firma
e andlishs e aockanes ey
saptin | cowen o Thonson
Extel

Iﬂﬂq-ﬂtkpnnn

lﬂmhmy
ECEeTIs meCEnicaa pach hoy
un clvidendo de 0,145 o
brutns por accidn,



