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NOTICIAS DE CARMIGNAC

“Se sobrevalora Ia fortaleza
econdmica del Reino Unido”

Entrevista
Piergiorgio M. Sandri

EnelpatiodelaPe-
drera barcelonesa,
Didier Saint-Geor-
ges enumera los
riesgos a los que se enfrenta la eco-
nomia global. Hoy es miembro del
Comité de Inversiones de lagestora
de fondos Carmignacy con anterio-
ridad ocupé puestos de altarespon-
sabilidad en Merrill Lynch vy
JPMorgan.

Ha oido el FMI. El entorno econémico
refleja un cierto estancamiento....
Estamos viviendo una tendencia de
crecimiento muy modesta. Este afio
ha habido una cierta estabilizacion,
peroel conjunto es opacoy entodos
los lugares: en EE.UU., en China y
en también en Europa... El afio que
viene seguiremos en una fase inter-
media, pero que no nos va a llevar
muy lejos. El promedio acostum-
brabaserantes del 3% anual yahora
nos encontramos en la mitad.

éCudl es el problema?

Las inversiones privadas no hanre-
puntado. Las publicas tampoco. Es-
tas Gltimas son extremadamente
débiles desde hace muchos afios,
desdeelestallido delacrisis cuando
los estados empezaron a tener des-
ajustes fiscales. En cuanto a las pri-
vadas, sumonto es pobre. Y en gran
parte debido a la falta de confianza.
Cuando las compafiias recurrieron
afinanciacion barata, como pasé en
EE.UU,, no aprovecharon los re-
cursos para invertir en investiga-
cidén o en capacidad, sino que se de-
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 esta
haciendo mucho ruido.

élas elecciones presidenciales en Nor-
teamérica representan una incégnita?
Hasta ahora el consumidor esta-
dounidense se hamostrado muy re-
sistente. Si usted mira la contribu-
ciénal crecimiento del PIB del pais,
es mas del 100%, porque inversio-
nes y comercio en estos momentos
tienen un impacto negativo. La pre-
gunta es: shasta cudndo se seguira
gastando? El crédito al consumo ha
alcanzado, en porcentaje delarenta
disponible, niveles histdricos.
sPuede seguir subiendo? Piense en
los préstamos a estudiantes, finan-
ciacién de coches, tarjetas de crédi-
to... todo este monto de dinero pue-
de representar un riesgo para los
bancos al estilo de las subprime, que
estas entidades querran comenzar
areducir. A esto hay que afiadir que
los alquileres han experimentado
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El mundo parece haberse instalado en una fase de
crecimiento muy opaco. Si los estados no llevan a cabo
politicas fiscales expansivas, afirma este reconocido gestor,
el riesgo es que aumente el populismo y la incertidumbre

una fuerte subidaen EE.UU.ylare-
cuperacion del precio del crudo, lo
queesto incide sobre larenta dispo-
nible y el poder adquisitivo. En
cuanto a las elecciones, la incerti-
dumbre podria causar un aumento
de la tasa de ahorro. Estos ingre-
dientes hacen que el que ha sido el
gran pilar del crecimiento norte-
americano estd bajo amenaza. En
este contexto, creo que los riesgos
aumentan. A menos que...

Amenos que...

La politica de inversiones publicas
cambie. ElnuevoinquilinodelaCa-
sa Blanca podria dar comienzo a
unos estimulos fiscales, como gas-
tos en infraestructuras, que permi-
tanarrancar el motor. ;Es esto posi-
ble? Si Clinton es presidente, el
Congreso es republicano, poca cosa
se moverd. Si gana Trump, dara
prioridad a un recorte de impues-
tos, siempre que su mayoria le apo-
ye. Asi que hay muchas probabili-
dades de queestapoliticaexpansiva
no tenga lugar. No soy optimista.

Y los bancos centrales muchas mas co-
sas no pueden hacer...

Exacto. Ademis, la Fed est4 inten-
tando poner en marcha una politica
menos acomodaticia. A su vez, el
BCE y el Banco de Japén ya han
cambiado el tono de sus discursos.
Han reconocido, de forma implici-
ta, que llevar los tipos tan abajo ya
no es sostenible. En un ciclo nor-
mal, cuando la economia 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-
te parahacer esto. Todoslosbancos
centrales estdn empezando a admi-
tir que han hecholo que han podido
y estan alcanzando su limite. Las
entidades les estan pidiendo a gri-
tos que paren de golpear su rentabi-
lidad. Por eso los organismos inter-
nacionales insisten en que los go-
biernos lleven a cabo politicas
fiscales expansivas. Pero, en Euro-
papocos paises se lo pueden permi-
tir, ni Italia, ni Franciani Espafa. La
excepcion es Alemania.

Ante este panorama, elinversornosa-
be dénde poner el dinero.

El ciclo ha dejado de ser tu amigo.
Lasbolsas en el tltimo afio han per-

La economia britanica
tiene déficit por
cuenta corriente y
fiscal: depende mucho
del exterior

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

privadas como publicas

didovalor. Siunoestésentado espe-
rando averloque ocurre nose hara
rico. Antes comprabas acciones y
dejabas que los bancos centrales in-
tervinieran parasostenerlas cotiza-
ciones. Ahoraeste modelo pasivoya
no funciona. Con los bonos, mas de
lomismo. Se precisauna gestion ac-
tiva del capital. Con el Brexit pue-
des perder un10% en unas semanas
y desaprovechar el posterior rebo-
te. Hay que estar muy 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 mas
facil perder dinero que en el pasado.
En la era dorada antes de 2008, la
mayor caracteristica no era que las
bolsas subian, sino que la volatili-
dad erabaja. Habiaunamoderacion
de fondo porque el Gobierno podria
incrementar el déficit y la deuda, y
habia y margen para reducir pérdi-
das. Ahorano hay tanta flexibilidad.
Cuando hay una correcciényano se
habla del 4%, sino del 10%.

Usted ha mencionado el Brexit. There-
sa Mayhadicho queenmarzoactivael
proceso y ha endurecido su lenguaje.

El mayor impacto al comienzo sera
parael Reino Unido. Creo que se ha
sobreestimado la fortaleza de la
economiabritanica. Tiene un doble
déficit: fiscal y de cuenta corriente.
Y esto supone un problema si el di-
nero que procede del exterior deja
de fluir. Algo normal, porque los in-
versores quieren conocer a fondo la
situacion antes de desplazar el capi-
tal hacia los activos britanicos. El
Reino Unido tendra problemas pa-
ra financiar sus déficits y esto ten-
drérepercusiones en su divisa. Cla-
ro,unadepreciacion favorecerialas
exportaciones, pero el pais exporta
sobre todo servicios. Una libra mas
baratano supondra unagran venta-
ja, por lo que al final aumentara la
inflacién. El pais podria vivir un
shock. Pero para Europa, salvo Ale-
mania que exporta mas a los brita-
nicos, noesungran problema. Todo
depender de los términos del di-
vorcio. La historia nos dice que los
ingleses saben negociar muy bien.

iEspaiia puede beneficiarse de esta si-
tuacion?

El pais ha hecho esfuerzos. Ha in-
troducido medidas impopulares y
esto puede haber tenido algin im-
pacto en el actual bloqueo politico.
Peronohay que darle mayorimpor-
tancia: Bélgica estuvo meses sin go-
bierno sin mayores consecuencias.
Esto demuestra como el poder de
los gobiernos ha ido disminuyendo
con la globalizacion, lo que es una
buena noticia para los negocios,
porque los gobiernos a veces hacen
mas dafio que otra cosa, por su afin
de mantener el control.

China no volverd a crecer como antes.
¢Es una buena noticia?

China creci6 durante afios gracias a
un coste del trabajo bajo y su de-
manda en materias primas supuso
un tirén para el planeta. A partir de
ahora su crecimiento se centrara
mas en la demanda de productos
chinos. Pasard a ser una historia in-
terna, no global. Si las firmas ex-
tranjeras quieren

aprovecharse, ten-
dranqueestarahie

invertir en el pais.





