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Entrevista

XAVIER ADSERA Presidente del Instituto Espaol de Analistas Financieros

“Las casas de analisis utilizan los
informes para generar corretajes”

Adsera considera
que los expertos no
deben ser juzgados
por el corto plazo

y advierte que las
recomendaciones de
las casas de analisis
son un instrumento
para hacer negocio

P. ﬂ:hn'nn Simon Madrid

de Analistas Financieros, Xavier
Adserd, transmite una pasion por
los mercados que no puede disimular,
Ha sido profesor del Esade durante 15

E 1 presidente del Instituto Espaiiol

afios y fue cofundador de[Rivay Garcla]

en 1992, grupo en el goe dejd sus res-
ponsabilidades directivas hace tres
afios para centrarse en Natraceutical,
compsafifa que actualments preside. El
ejecutivo cree que 2 final de la crisis fi-
nanciera esti cerca, pero advierte que
aiin queda dempo para que se solucio-
nen los pr delzec ia real

PREGUNTA. {Por qué los analistas no
previeron la debacie que sufren la eco-
nomia y los mercados?

RESPUESTA. Lo que no debemos es s0-
brevalorar el papel de los analistas. Lo
iinico que hacemos es hacer andlisis a
partir de la informacién pablica. La
magia de los mercados es que la infor-
macitn va cambiando. Si no, los valo-
res no se moverian.

P. Pero ha habido grandes errores,
como las recomendaciones mayori-
tariamente positivas hacia Lehman
pocas antes de su quieb

R Lo que ha ocurrido es que habia una
informacién que no estaba a disposicién
de nadie. Si los bangueros no conocian
1a cantidad de activos tfmicos que tenfan
sus entidades, ¢cémo lo fban a saber los
analistas? A partir de ahi se produce una
ruptura de confianza porque &l sistema
no funciona.

P. éSon realmente libres los exper-
tos a N a2

R. Yo dirfa que hay dos tipos de ana-
lista. Por un lado, el que gestiona su pro-
pia cartera y no tiene ninguna presion,
¥, por otro, €l de las casas de andlisis,
donde los informnes se utilizan para ge-
nerar corretajes. Eso va es un conflicto
en sl mismo y hay.que gestionarlo de la
mejor manera posible. Hay mas conse-
jos de compra qué de venta, obviamen-
te, porque no vas a llamar a un cliente
para decirle que venda algo. Si no lo
tiene, no lo puede vender. Pero, afortu-
nadamente, también es cierto que las
casas de anilisis han sido una fuente de
talento para la profesion. Los grandes
equipos de andlisis provienen de ellas.

P. éQué més problemas sufren los
analistas actualmente?

A En ocasiones, la labor de los ana-
listas no consiste tanto en dar [a2 opinidn
propia, sino en explicar como creen que

Cémo buscar las mejores oportunidades
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¢l mercado va interpretar una deter-
minada noticia. El problema de esto es
¢l juicio a corto plazo. Alguien que re-
comendara invertir en Bolsa en enero,
no puede ser evaluado ahora. Tendré que
ser jurgado dentro de tres, cuatro, cinco
afios.... El analista se ve forzado por el
sistema, de manera que no toma las de-
cisiones por los posicionamientos es-
tratégicos de las compafiias y cudl va a
ser su valor a medio y largo plazo. Estd
mediatizado por toda una serie de pa-
radigmas y no piensa en el plan estra-
tégico, sino en qué va a hacer el mer-
cado

P Las Bolsas han caldo fuertemen-
te, el Ibex. por ejemplo, retrocede un
51,6% desde su miximo histérico. {Se
ve ya la luz al final del tanel?

R Creo que hay que distinguir la cri-
sis financiers de la que sufre la econo-

valor de las
compaiias,
sinoconla
necesidad

devender"

mia real. A principios de 2008, cuando
creciamos un 4%, los mercados cafan
fuer : existe un desfase. Las me-
didas gue se han puesto en marcha tie-
nen que tener un efecto y lo que tam-
bién sabemos s que la recuperacién de
log mercados va a anticiparse aladela
economia. Necesariamente tiene que ser
asi: 5l no se recuperan los mercados, la
economia no remontari.

P éQué futuro esth descontando hoy
por hoy la renta variable?

A. Agui hay que tener muy en cuen-
ta los voltimenss de contratacién. Lo que
estamos viendo ahora no se vivia desde
la primera guerra Irak, en agosto del afio
8%, cuando Dlegd un momento en que
no habia Hquidez. Para poder venderes
necesario que alguien compre. Este es
un mercado que no tiene nada que ver
con ¢ valor de las compafifas, sinocon

-

la necesidad de vender. Curiosamen-
te, esa disminucion de valor que refle-
jan las Bolsas no se ha producido en el
mereado privado,

P {Las medidas que los Gobiernos
han tomado contra la crisis van en la
direccién correcta?

R. Las medidas en Estados Unidos son
mis ficiles de tomar. No sélo tienen una
dnica politica monetaria, sino también
una finica politica fiscal. La gran debi-
lided de Europa radica en que, de las dos
riendas del caballo, hay una comunita-
ria, la monetaria, pero hay otz que no
lo es: 1a politica fiscal. Cada pais tiene
una necesidad. Con todo, creo que en ge-
neral estd haciéndose lo que se debe
hacer. De este frenazo sblo se puede
salir con una politica monetaria laxa.

P. iPuede decirse que la sitnacién
va estd volviendo a su cauce?

R. De la crisis financiera vamos a
salir mds pronto que tarde; de la real,
mas tarde que pronto, De momento,
la conflanza ha vuelto a los Estados y
estd empezando a regresar a los
bonos corporativos no financieros... No
podemos recuperar la economia de)
trueque ¥ como necesitamos que el di-
nero fluya, hay que poner los meca-
nismos para lograrlo.

P. £Qué paises se recuperarin pri-
mero?

R.La economia de Estados Unidos
fue a primera en entrar en crisis y es
mucho més flexible, va a serla primera
en salir de la crisis. Europa irs después,
v a Espafia le va a costar més tiempo,
porque sufre un desajuste estructural
que debe corregir.





