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ECONOMIA

Joaquin Herrero «.ondres va a seguir siendo una
plaza financiera muy importante tras el ‘brexit’»

El experto gestor

de fondos defiende

que la politica monetaria
aplicada por los bancos
centrales ha evitado

que «la crisis haya sido
mucho peor»

Espafa ha cumplido el déficit
por primera vez desde la crisis y
el Gobierno asegura que estan
subiendo sus ingresos. ¢Cual es
su perspectiva sobre el futuro
econdémico de Espana?

Soy optimista de cara al futuro.
Hemos salido de una gran crisis,
pero aun no la hemos soluciona-
do. Un pais no puede soportar un
nivel tan alto de paro, asi que
mientras no se bajen esos para-
metros, no estara todo soluciona-
do. Dicho esto, los nimeros ma-
cro son positivos y los efectos ya
se empiezan a notar en la calle,
principalmente en grandes ciuda-
des. En otros entornos atn sigue
por ejemplo la crisis inmobiliaria.
Un dato que no ha acompaiado
tanto es el nivel de endeuda-
miento.

Para Espaiia, la deuda es su espa-
da de Damocles. El nivel de en-
deudamiento que han asumido
Europa y otras zonas es una bar-
baridad y esto hallevado a que los
tipos de interés por todas las po-
liticas monetarias que se han
puesto en marcha estén a cero.
Asies normal este nivel de endeu-
damiento porque no cuesta nada,
pero el dia que suban -algo que va
para muy largo- habria paises que
podrian llegar a quebrar. Hay una
serie de riesgos en el sistema que
hay que tener en cuentay el del al-
to endeudamiento es uno de ellos.
Pero precisamente por estos ries-
gos se ve que lasubida de tipos de
interés no arranca y que los ban-
cos centrales siguen con la politi-
ca de soltar liquidez al sistema.
<Y no cree que esas inyecciones
constantes de capital son una
manipulacién del mercado?
No. Son las medidas de politica
monetaria que tienen los gobier-
nos para manejar las crisis. Son
sus instrumentos, parte del juego,
como cuando un médico decide
darte una medicina pero no otra.
Podemos decir que gracias a las
medidas que tomaron, la crisis no
ha sido mucho peor. Enlacrisis de
1929 no se tomaron estas medidas
y lagran depresion fue tremenda.
¢Espaia puede quedarse con
parte del negocio financiero del
Reino Unido gracias al ‘brexit’?
Londres seguira siendo una capi-
tal financiera muy importante. La
City de Londres va a seguir ahi.
Otra cuestion es que si pueden

Joaquin Herrero, presidente de la gestora de patrimonios Merchbanc, en su despacho en Madrid. e ciooncHa

venir instituciones europeas que
tenian ahi su sede y que habra
movimientos de bancos y de em-
presas, pero Londres no va a per-
der su importancia.

¢Procesos como el ‘brexit’ tie-
nen que cambiar toda una estra-
tegia de inversion?

Nosotros le damos importancia,
pero como una cuestion més.
Nuestro proceso de inversion lo
hacemos buscando y seleccio-
nando lo que consideramos las
mejores empresas. En otro tipo de
gestoras de patrimonio se centran
en un andlisis de la situacion ge-
neral politica y econémicay des-
pués de los sectores y a partir de
ahi deciden. Y por ejemplo pue-
de llevarles a quedarse en este ca-
so en una situacion de liquidez.
Nosotros con el ‘brexit’ lo que da-
mos importancia es a su efecto en
las empresas que tenemos inver-
tidas. ¢Google, Bank of America o
Apple van a seguir vendiendo sus
productos con independencia del
‘brexit’? Pues si. Quiza lo que ha-
cemos es, si hay un bajon en la
bolsa, comprar mds si vemos que
es una oportunidad. Sivaloramos
la incertidumbre que genera.
¢En qué sentido?
Laincertidumbre es un factor im-
portantisimo. El proceso del ‘bre-
xit" ha empezado ahora tirando-
se las dos partes todos los trastos
alacabeza, pero realmente eralo
previsible. En realidad, nosotros
llevamos més de 30 afios gestio-
nando en la incertidumbre por-
que siempre la hay.

¢Unas elecciones como las de
Francia tampoco hacen cambiar
las estrategias?

Muy poco. Los acontecimientos
politicos... Una hipotética victo-
ria de Le Pen tendria muchas im-
plicaciones politicas, pero seria
discutible decir que tendria una
incidencia en nuestra cartera de
inversion. Por supuesto que pue-
de afectar a inversiones concre-
tas, pero eso esta analizado pre-
viamente. Puede suponer, por
ejemplo, que ante la incertidum-
bre en realidad no tengamos in-
versiones en empresas francesas.
Dicho esto, habria granes em-
presas, como puede ser Electrici-
té de France, que seguiran siendo
un gigante. Hay que ser consis-
tente en los anlisis y las decisio-
nes. Eso se acaba reflejando posi-
tivamente en los resultados.
Enun analisis de futuro, éen qué
sectores se apoyaria? ¢Quiza el
tecnoldgico es una cuestion mas
de presente que de futuro?

No, no. Ni mucho menos. Nunca
habia ocurrido en la historia una
revolucion tecnoldgica como la
que estamos viviendo. Ademas,
todos empezamos a ser conscien-
tes de lo que vaa cambiar el mun-
do enlos proximos cinco afios, en
el dia a dia. Dentro de diez anos,
los coches irdn solos por las ca-
lles, no existiran los taxis. Vaa ha-
ber grandes cambios, y grandes
cambios que inciden en la calidad
de la vida del ser humano, de la
sociedad. Asi que el sector tecno-
logico va a seguir teniendo un
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Un zaragozano con vision
de futuro. Joaquin Herrero
fundé Merchbanc hace 35
afos y hoy esta gestora de pa-
trimonios es la mas antigua
de su sector que sigue en ac-
tivo. Nacido en Zaragoza en
1948y licenciado en Derecho
por la Universidad aragonesa,
es también MBA en el IESE. El
primer fondo con el que fundé
su gestora sigue en activo 35
afos después, y con un TAE
que supera el 9%.

HA DICHO

«¢Google, Bank of America o
Apple van a seguir vendiendo
sus productos con el ‘brexit’?
La respuesta es que si. Damos
importancia al proceso, pero
como una cuestién masy

«El sector tecnoldgico va a
seguir teniendo un avance
muy importante; también el
de la salud. Esta clarisimo»

avance muy importante. Noso-
tros estamos por él, por ejemplo
con una apuesta por la robotica.
También en el de la salud. Esta
clarisimo.

En un sector como las empresas
de Salud, éno es determinante
por ejemplo el cambio en la pre-
sidencia de Estados Unidos?

Si cada dia te estas tomando una
pastilla, pues te la vas a seguir to-
mando aunque haya otro presi-
dente en Estados Unidos. Preci-
samente en el sector de la salud,
los desarrollos y la aplicacion de
la tecnologia estan siendo espec-
taculares. Histéricamente me
han gustado mucho las empresas
biotecnolédgicas. Ahora son gran-
des multinacionales. Ya no estoy
en el drea de anélisis, pero en su
momento me pateé todo Silicon
Valley para descubrir lo que aho-
rason grandes empresas. Me gus-
ta ver esas empresas, conocerlas
muy bien y hacer el desarrollo
con ellas. Nosotros no somos es-
peculadores.

Pero plantearan también la fér-
mula de comprar y vender de
forma rapida.

También lo podemos hacer. Pero
nuestra forma de hacer es entrar
en Amgen a 2 ddlares y al cabo
de 20 afios salir a 90. Eso es lo
mas rentable y lo que me gusta
hacer. Es aportar valor.
Siempre ha parecido que los
gestores de patrimonio son so-
lo para grandes patrimonios.
Pero no es cierto. Usted puede
meter 100 euros en uno de nues-
tros fondos, que estara tratado
igual que un sefior que tenga mi-
1llones. Es lamisma inversion, con
las mismas caracteristicas, con
los mismos honorarios, porque
cobramos un porcentaje. Los fon-
dos han sido un gran invento.

cional en las inversiones que
aborda. ¢Espaiia no es intere-
sante en este momento?
En Espafia hay grandes y muy
buenas empresas. El fenémeno
Zara por ejemplo es espectacular.
Ahora es un lider mundial de dis-
tribucion y hace pocas décadas
no existia. También Telefénica,
Repsol, el Banco Santander, algu-
nas grandes constructoras... hay
grandes empresas espafiolas en
la primera division internacional.
Eso es marca Espafa.
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Gran Via,?




