
didovalor.Siunoestásentadoespe-
rando aver loqueocurrenosehará
rico. Antes comprabas acciones y
dejabasque losbancoscentrales in-
tervinieranparasostenerlascotiza-
ciones.Ahoraestemodelopasivoya
no funciona. Con los bonos,más de
lomismo.Seprecisaunagestiónac-
tiva del capital. Con el Brexit pue-
desperderun10%enunassemanas
y desaprovechar el posterior rebo-
te. Hay que estarmuy encima de lo
que ocurre. No perder dinero hoy
supone una gran diferencia. Estar
petrificados e inactivos es lo peor.
En estos momentos es mucho más
fácilperderdineroqueenelpasado.
En la era dorada antes de 2008, la
mayor característica no era que las
bolsas subían, sino que la volatili-
daderabaja.Habíaunamoderación
defondoporqueelGobiernopodría
incrementar el déficit y la deuda, y
había ymargen para reducir pérdi-
das.Ahoranohaytantaflexibilidad.
Cuandohayunacorrecciónyanose
habladel4%, sinodel 10%.

Ustedhamencionadoel Brexit. There-
sa Mayhadichoqueenmarzoactivael
procesoyhaendurecido su lenguaje.
Elmayor impacto al comienzo será
paraelReinoUnido.Creoqueseha
sobreestimado la fortaleza de la
economíabritánica.Tieneundoble
déficit: fiscal y de cuenta corriente.
Y esto supone un problema si el di-
nero que procede del exterior deja
de fluir.Algonormal,porque los in-
versoresquierenconocera fondola
situaciónantesdedesplazarelcapi-
tal hacia los activos británicos. El
Reino Unido tendrá problemas pa-
ra financiar sus déficits y esto ten-
drá repercusionesensudivisa.Cla-
ro,unadepreciaciónfavorecería las
exportaciones, pero el país exporta
sobre todo servicios. Una libramás
baratanosupondráunagranventa-
ja, por lo que al final aumentará la
inflación. El país podría vivir un
shock.PeroparaEuropa, salvoAle-
mania que exporta más a los britá-
nicos,noesungranproblema.Todo
dependerá de los términos del di-
vorcio. La historia nos dice que los
ingleses sabennegociarmuybien.

¿Españapuedebeneficiarsedeesta si-
tuación?
El país ha hecho esfuerzos. Ha in-
troducido medidas impopulares y
esto puede haber tenido algún im-
pacto en el actual bloqueo político.
Peronohayquedarlemayorimpor-
tancia:Bélgicaestuvomeses singo-
bierno sin mayores consecuencias.
Esto demuestra cómo el poder de
los gobiernos ha ido disminuyendo
con la globalización, lo que es una
buena noticia para los negocios,
porque los gobiernos a veces hacen
másdañoqueotra cosa, por su afán
demantenerel control.

China no volverá a crecer como antes.
¿Esunabuenanoticia?
Chinacrecióduranteañosgraciasa
un coste del trabajo bajo y su de-
manda en materias primas supuso
un tirón para el planeta. A partir de
ahora su crecimiento se centrará
más en la demanda de productos
chinos. Pasará a ser unahistoria in-
terna, no global. Si las firmas ex-
tranjeras quieren
aprovecharse, ten-
dránqueestarahíe
invertir enelpaís.

Piergiorgio M. Sandri
Entrevista

“Se sobrevalora la fortaleza
económica del Reino Unido”

EnelpatiodelaPe-
drera barcelonesa,
DidierSaint-Geor-
ges enumera los

riesgos a los que se enfrenta la eco-
nomía global. Hoy es miembro del
ComitédeInversionesdelagestora
defondosCarmignacyconanterio-
ridadocupó puestosdealtarespon-
sabilidad en Merrill Lynch y
JPMorgan.

Ha oído el FMI. El entorno económico
refleja un ciertoestancamiento….
Estamosviviendouna tendenciade
crecimientomuymodesta.Esteaño
hahabidounacierta estabilización,
peroelconjuntoesopacoyentodos
los lugares: en EE.UU., en China y
en también enEuropa... El año que
viene seguiremosenuna fase inter-
media, pero que no nos va a llevar
muy lejos. El promedio acostum-
brabaserantesdel3%anual yahora
nosencontramosen lamitad.

¿Cuál esel problema?
Las inversionesprivadasnohanre-
puntado.Laspúblicas tampoco.Es-
tas últimas son extremadamente
débiles desde hace muchos años,
desdeelestallidodelacrisiscuando
los estados empezaron a tener des-
ajustes fiscales. En cuanto a las pri-
vadas, sumontoespobre.Yengran
parte debido a la falta de confianza.
Cuando las compañías recurrieron
a financiaciónbarata, comopasóen
EE.UU., no aprovecharon los re-
cursos para invertir en investiga-
ciónoencapacidad, sinoque sede-
dicaron a otras tareas, como com-
prar acciones propias. El otro
aspecto que despierta inquietud es
que los intercambios comerciales
son débiles y esto representa una
amenaza. El proteccionismo está
haciendomuchoruido.

¿Las elecciones presidenciales en Nor-
teamérica representanuna incógnita?
Hasta ahora el consumidor esta-
dounidensesehamostradomuyre-
sistente. Si usted mira la contribu-
ciónalcrecimientodelPIBdelpaís,
es más del 100%, porque inversio-
nes y comercio en estos momentos
tienenunimpactonegativo.Lapre-
gunta es: ¿hasta cuándo se seguirá
gastando?El crédito al consumoha
alcanzado,enporcentajedelarenta
disponible, niveles históricos.
¿Puede seguir subiendo? Piense en
los préstamos a estudiantes, finan-
ciacióndecoches, tarjetasdecrédi-
to… todoestemontodedineropue-
de representar un riesgo para los
bancosalestilode las subprime, que
estas entidades querrán comenzar
areducir.Aestohayqueañadirque
los alquileres han experimentado

Didier Saint-Georges
Miembro del comité de inversiones de la gestora de fondos Carmignac

El mundo parece haberse instalado en una fase de
crecimiento muy opaco. Si los estados no llevan a cabo
políticas fiscales expansivas, afirma este reconocido gestor,
el riesgo es que aumente el populismo y la incertidumbre

unafuertesubidaenEE.UU.y lare-
cuperación del precio del crudo, lo
queestoincidesobrelarentadispo-
nible y el poder adquisitivo. En
cuanto a las elecciones, la incerti-
dumbre podría causar un aumento
de la tasa de ahorro. Estos ingre-
dientes hacen que el que ha sido el
gran pilar del crecimiento norte-
americano está bajo amenaza. En
este contexto, creo que los riesgos
aumentan.Amenosque…

Amenosque…
La política de inversiones públicas
cambie.ElnuevoinquilinodelaCa-
sa Blanca podría dar comienzo a
unos estímulos fiscales, como gas-
tos en infraestructuras, que permi-
tanarrancarelmotor. ¿Esestoposi-
ble? Si Clinton es presidente, el
Congresoesrepublicano,pocacosa
se moverá. Si gana Trump, dará
prioridad a un recorte de impues-
tos, siempre que sumayoría le apo-
ye. Así que hay muchas probabili-
dadesdequeestapolíticaexpansiva
no tenga lugar.Nosoyoptimista.

Y los bancos centralesmuchasmás co-
sasnopuedenhacer…

Exacto. Además, la Fed está inten-
tandoponerenmarchaunapolítica
menos acomodaticia. A su vez, el
BCE y el Banco de Japón ya han
cambiado el tono de sus discursos.
Han reconocido, de forma implíci-
ta, que llevar los tipos tan abajo ya
no es sostenible. En un ciclo nor-
mal, cuando la economía sube se
eleva el precio del dinero para po-
der actuar si las cosas volvieran a
ponerse feas pero el crecimiento
nunca fue lo suficientemente fuer-
teparahaceresto. Todoslosbancos
centrales estánempezandoaadmi-
tirquehanhecholoquehanpodido
y están alcanzando su límite. Las
entidades les están pidiendo a gri-
tosqueparendegolpearsurentabi-
lidad. Por eso los organismos inter-
nacionales insisten en que los go-
biernos lleven a cabo políticas
fiscales expansivas. Pero, en Euro-
papocospaísesse lopuedenpermi-
tir,niItalia,niFrancianiEspaña.La
excepciónesAlemania.

Anteestepanorama, el inversornosa-
bedónde ponerel dinero.
El ciclo ha dejado de ser tu amigo.
Lasbolsasenelúltimoañohanper-

La economía británica
tiene déficit por
cuenta corriente y
fiscal: depende mucho
del exterior

El verdadero problema
global ahora es la falta
de inversiones, tanto
privadas como públicas
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