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““LA CONFIANZA ES ALGO

MUY FACIL DE PERDER Y
MUY DIFICIL DE RES

Por sus cometidos profesiona-
les y responsabilidades al frente
de una de las mayores multina-
cionales del mundo, Santiago
Fernandez esta viviendo muy de
cerca la crisis econémica en to-
das sus formas. Ademas, por su
pasado profesional, acumula ex-
periencia sobrada en el mundo
de la gestion de activos. Para él,
lo més importante del momento
actual es restaurar la confianza
de la sociedad en las institucio-
nes, los bancos y los mercados
financieros en general. Sabe que
no sera un proceso rapido y que
en el camino atn nos queda por
ver mas de una victima. Hemos
vivido situaciones en las que la
rentabilidad de algunas inver-
siones era ficticia y eso debe co-
rregirse. En el momento en que
se aborde el proceso de reeva-
luacién de activos, las acciones
seran uno de los instrumentos
a los que Fernandez Valbuena
asigna un mayor potencial de
crecimiento. Una buena noticia
para las Bolsas, aunque habré
que tener “algo” de paciencia.

CARLOS HUMANES
Periodista

¢Cuéles son las principales caracteristicas de
esta crisis?

Yo creo que las caracteristicas de esta crisis son su
carécter global y la perplejidad que la acompana.
Hace doce o dieciocho meses crefamos estar ante
un problema serio que afectaba a los bancos de
EEUU. Ahora sabemos que hay un “problemdn”
en el sistema financiero nortearmericano...en el eu-
ropeo, en algunos palses emergentes..y que los
bancos, tal y como los conociamos, estan des-
apareciendo. La gran consecuencia de todo esto
es que el crédito ha empezado a escasear y ese
colapso bancario ha paralizado la economfa real.
Ahora mismo a esas dos cosas se le suma la enor-
me desconfianza de los consumidores, porque no
sabemos donde estamos ni cémo se sale de aqui.

&Cree qué el colapso bancario ha sido el prin-
cipal desencadenante?

Quiza la actividad econémica iba a iniciar un leve
descenso, pero es indudable que el colapso finan-
ciero ha materializado, acelerado y agudizado esa
hipétesis. Una sociedad no puede vivir sin bancos
que, de forma mayoritaria, son los que aportan el
sistemna bésico de pagos, de ahorro y de transac-
ciones. Los bancos son como las tuberfas de las
casas. Nadie concibe una casa sin tuberfas y si las
tuberias estan atascadas o no funcionan...Todos
sabemos que resulta casi imposible vivir en una
casa cuando el agua no llega en un par de dias.

¢En qué punto del proceso nos encontraria-
mos ahora?

Los psicélogos hablan de las fases del duelo por las
que pasa una persona al enfrentarse a una tragedia
familiar. Primero esta la negacién. Esto no puede
estar pasando, 0 no me puede estar pasando a mi,
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Y dura tiempo. Después esta la fase de asuncion
del problema, lamas dolorosa, y luego, por fin, llega
la superacién. Yo opino que aun no hemos supera-
do el primer shock. Aln estamos casi en estado de
pardlisis pero hemos estamos ya pasando la fase
negacionista merced a un sinfin de estadisticas que
demuestran la gravedad de la situacion, como el
aumento del paro, las quiebras o el hecho de que
el comercio internacional haya tenido el mayor des-
plome jamas visto, entre otras muchas.

¢Cual puede ser la duracion de este proceso
recesivo?

&Cuénto dura una recesion? La mas larga que he-
maos conocido ha durado 18 meses. Aunque ésta
de ahora quizé sea la que bata el récord. Pero si
una recesion dura 18 meses y hemos pasado 12,
sdlo quedan seis. Quiza seis meses para EEUU v
alguno més para Europa porque aqui empez6 mas
tarde. Lo cudl no quiere decir que tras el rebote tado
vaya a ser tan maravilloso como antes. Pero la es-
tadistica pura y dura demuestra que esos son los
plazos. Por acudir nuevamente a un simil: el invierno
puede ser muy crudo, pero dura tres meses y no
doce.

&Cudles son las iniciativas cque deberian to-
marse para salir de la crisis?

Las iniciativas son siempre las mismas. La trans-
parencia, para saber lo que hay; la comunicacidn,
para que todos sepamos lo mismo; y la coopera-
cién. De aqui no se sale si alguien se guarda una
informacién que le puede estallar en la cara a otro.
Y es bueno recordar que esta es una crisis mundial,
sobre todo del hemisferio norte, y las soluciones hay
Que pensarlas sin perder esa perspectiva. Aunque
conviene mantener la calma para no tomar medidas
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desesperadas. Muchas cosas se van ajustando por
si solas. No veo claro el sobreestimulo como forma
de salvar el sistema financiero. Quiza nos estamos
pasando de frenada. Hay que enterrar de una vez
a los bancos que estan mal. Hay demasiados zom-
bies en circulacién y hay que enterrarlos ya para
poder seguir adelante y superar la situacién.

£Qué problemas habrian entrado ya en via de
solucién?

Hay algunos asuntos que no pueden empeorar de-
masiado ya. Por ejemplo, desde el punto de vista
de la inversién bursétil el desplome de las cotiza-
ciones bancarias tiene ahora una capacidad muy
limitada de afectar al conjunto. Hace 18 meses la
capitalizacion de los bancos representaba el 22%
de la capitalizacion bursatil del planeta y hoy es el
5%. De mado que, si todos los bancos desapare-
cieran ese seria el mayor impacto posible, un 5%, lo
que pierden las balsas en un dia malo. Y no van a
desaparecer todos los bancos del planeta.

&Considera que se han producido fallos muy
graves de supervision?

La crisis también ha minado la confianza de los ciu-
dadanos en los poderes publicos, pero quiza habfa-
mos asignado a supervisores como la CNMV o la
SEC unas tareas complejas que no podian realizar
porque no tenfan dimension suficiente para hacerlo.

Y, en el fondo de todo, esta el hecho objetivo de que
los bancos no han cumplido su misidén porgue han
dado créditos a clientes que no eran salventes. No
han vigilado el riesgo.

&Cuénto tardaré la poblacién mundial en recu-
perar la confianza perdida?

Hara falta tiempo, este en un asunto grave, con sec-
tores completos devastados y un aumento del paro
constante que se propaga a velocidad vertiginosa.
Para empezar a despegar se tiene qua reconstituir la
confianza en que el mundo no se acaba, las empre-
sas no mignten y los bancos no engafan. Pero todo
es0 no pasa automaticamente. La confianza es algo
muy fécil de perder y muy dificil de restaurar.

&Como quedara a medio plazo el paisaje de la
industria de la inversi6n?

Siempre hay algin sector que no se recupera del
todo. Esté vez puede ser la banca, lo mismo que
tras la crisis de los afos 2001-2002 se quedaron
algo descolgadas las telecomunicaciones. Y lo pro-
bable es que el mundo de la gestién de inversiones
vuglva a ser cédmo siempre ha side. Un sector en
el que lo dificil era captar el dinero y lo sencillo, si
tenifas oficio, era ponerlo a trabajar. En los Ultimos
afnos la situacién era ficticia, flufa el dinero facil y en
determinadas inversicnes como las relacionadas
con el suelo, con las recalificaciones carrespon-
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dientes, obtenias un 15% en tres meses. Simple-
mente, no era real.

iCree que las bolsas mundiales tardaran ain
un tiempo en recuperar el tono?

Cuando la situacién empiece a despejarse habra
una reevaluacion de os activos y en ella se verd que
la renta variable, las acciones, tienen un gran poten-
cial. lgual que volveran a valorarse aspectos como
la rentabilidad que se obtiene con los dividendos.
Porque algunas empresas van a poder aumentar
su dividendo y van a poder seguir dandolo y otras
no. Muchos bancos internacionales no van a poder
pagarlo.

&En que fundamenta su opinién sobre el po-
tencial de futuro de la renta variable?

En los dltimos diez afos el rendimiento de las accio-
nes ha sido cero. Los indices estan hoy, aproxima-
damente en el mismo nivel que estaban en 1998. El
S&P estaba en 830 el verano de 1997 y ahf ha vuelto.
El Ibex 35 esta en una cifra muy parecida a la de en-
tonces. Y eso no es normal. Incluso los inmuebles,
en los que esta situado el 70% de la riqueza mun-
dial, valen el doble de lo que valian hace diez anos.
Por eso a mi me parece probable que el proximo
empuijon ala riqueza, que llegaré en unos meses, se
producird por la revalorizacién dle los actives finan-
cieros. Y la Bolsa es el mejor de todos ellos.
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