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L
as Bolsas han seguido toman-
do altura en las últimas sema-
nas a pesar de las incertidum-

bres políticas. Los mercados se han 
apoyado en el calendario de resulta-
dos empresariales, casi finalizado en 
EEUU y dominado por las sorpresas 
positivas, donde destacan los secto-
res energético y financiero, llevando 
al índice S&P500 a marcar nuevos 
máximos. En la industria energética 
ha contribuido la recuperación en el 
precio del petróleo gracias al elevado 
y reiterado compromiso de la OPEP 
con el acuerdo de Viena, donde se 
estima un cumplimiento del 90% de 
los objetivos fijados. En cuanto a los 
valores financieros estadouniden-
ses, las razones para la buena evolu-
ción han sido tanto las mayores ex-
pectativas de un adelanto de la nor-
malización monetaria, como las pre-
tensiones de Trump de desregular. 
En este sentido, en las actas de la Re-
serva Federal publicadas esta sema-
na y en la comparecencia de Yellen 
ante el Senado se reiteró el tono opti-
mista sobre la economía de EEUU, 
dejando la puerta abierta a más de 
dos subidas de tipos este año. 

Para las Bolsas europeas y para las 
de los mercados emergentes, la ale-
gría va por barrios, quedando reza-
gados los selectivos de la periferia o 
de Reino Unido y de México, donde 
ha pesado más la incertidumbre po-
lítica, en un caso por el Brexit y en el 
otro por las medidas proteccionistas 

de Trump, llevando a una aprecia-
ción de sus divisas. La política tam-
bién ha afectado en Europa.  

En Francia, las elecciones, donde 
las dudas por la más que posible vic-
toria de Le Pen en primera vuelta, 
llevaron a una reacción muy negati-
va inicial, tanto en la prima de riesgo 

como en la de los mercados periféri-
cos. Posteriormente, los dos candi-
datos de centroizquierda a las presi-
denciales, Emmanuel Macron y 
François Bayrou, han acordado jun-
tar fuerzas para asegurarse el paso a 
la segunda vuelta, ya que la suma de 
sus intenciones de voto alcanza un 
25%, contribuyendo a cierta relaja-
ción. Por otro lado, el candidato so-
cialista Benoît Hamon y el comunis-
ta Jean-Luc Mélenchon también es-
tarían negociando un acuerdo simi-
lar, que también supondría un 25% 

de los votos sin contar con pérdidas 
fruto de esta alianza.  

Escenario más extremo 
De esta manera, se abre la puerta a 
un escenario más extremo y negati-
vo para los mercados, que sería una 
segunda vuelta entre el candidato 

socialista Hamon y Le Pen, lo que 
acrecentaría las dudas y volvería a 
tensionar las primas de riesgo. 

Con las elecciones en Francia a la 
vuelta de la esquina, parece que es el 
Dax 30 alemán el mejor situado en 
Europa para aprovecharse de la me-
jora macro en EEUU y en los merca-
dos emergentes, y a la vez también 
beneficiarse de la debilidad del euro 
respecto al dólar. Por tanto, partien-
do de mi preferencia por renta varia-
ble y la deuda corporativa estadouni-
dense frente a la europea, es de espe-
rar una mejor evolución del Dax ale-
mán respecto al resto de índices con-
tinentales, y especialmente frente al 
Cac 40 francés, que puede verse 
afectado como decía más arriba por 
una nueva ampliación en la prima de 
riesgo francesa de cara a las eleccio-
nes en Holanda, el próximo 15 de 
marzo, y más adelante respecto a la 
primera ronda de las presidenciales 
francesas el 23 de abril.  

Las razones estarían fundamenta-
das en que en un escenario de mayor 
apetito por el riesgo/reflation trade, 
el Dax tendría un componente más 
cíclico en relación a la mayor corre-
lación del Dax con la evolución de la 
rentabilidad del bono alemán. El 
principal riesgo para el Dax sería una 
batería de malos datos en China o 
una mayor aversión al riesgo al país 
por un frenazo en el sector inmobi-
liario (frente al crecimiento excesivo 
del endeudamiento), lo que, al me-
nos a corto plazo, no parece que vaya 
a ocurrir. Entre mis valores favoritos 
alemanes destacan Deutsche Post, 
SAP, Bayer, Allianz y Daimler.

Alemania, inmune al riesgo político
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U
na fría tarde de invierno de 
hace unos años, una buena 
parte de la comunidad de 

abogados y expertos del mercado de 
valores se congregó en el salón de 
los pasos perdidos de la Bolsa de 
Madrid. El profesor Olivencia, que 
unos años antes había dirigido la 
elaboración de su famoso código de 
buen gobierno, presentaba una re-
copilación exhaustiva de normas 
cuyo volumen era un magnífico ex-
ponente del peso de la ley. Después 
de su intervención magistral, cerró 
el acto el entonces presidente de la 
CNMV, Juan Fernández Armesto, 
otro jurista de prestigio, que se refi-
rió a lo que llamó la catarata de no-
vedades normativas que estaban a 
punto de aprobarse en los meses si-
guientes. El detalle minucioso de la 
avalancha normativa convenció a 
los asistentes de que lo más pruden-
te era esperar a comprar la segunda 

edición, seguramente inminente, de 
la obra recién estrenada. 

Esa fertilidad normativa no es de 
ahora. En una conversación sobre el 
tema, Salvador Montejo, presidente 
de honor de Emisores españoles, re-
cordó que Julius Von Kirchmann, 
en su obra sobre la inutilidad de la ju-
risprudencia como fuente de cono-
cimiento, resaltaba del derecho que 
no era una ciencia, porque un cam-
bio de una ley arruinaba bibliotecas 
enteras. ¡Que diría hoy si viviera! 

A estas alturas, entre la realidad y 
el amor líquidos, expuestos de for-
ma brillante por Zygmunt Bauman, 
quien decía que la característica 
principal de la sociedad de hoy es 
que la realidad se desvanece entre 
nuestras manos por la velocidad a la 
que fluye la información, hemos lle-
gado a una situación normativa que 
bien podría entenderse como la de 
la regulación líquida por esa desa-
fortunada costumbre de cambiar las 
normas antes de que hayamos podi-
do apreciar sus efectos o valorar las 
implicaciones prácticas de su apli-
cación. Esa necesidad de satisfac-
ción inmediata tan de hoy, que nos 

lleva a no tener paciencia ni con las 
leyes. 

Precisamente, el nuevo presiden-
te de la CNMV, Sebastián Albella, el 
pasado 8 de febrero se refirió en su 
intervención de apertura en la jorna-
da anual de la asociación de Emiso-
res españoles, y ante una relevante 
representación de las sociedades co-
tizadas, el supervisor y los expertos, 
a la necesidad de dotar a la regula-
ción financiera de la suficiente esta-
bilidad en su aplicación. 

La costumbre de revisar las nor-
mas a que me refiero no se queda en 
la reforma propiamente legislativa, 
sino que se extiende a la revisión de 
un amplísimo elenco de reglas, reco-
mendaciones, buenas prácticas o, al 
fin, de casi cualquiera de sus ínfimos 
desarrollos que llegan a regular capi-
larmente todos y cada uno de los as-
pectos de una realidad que cambia, 
en parte, inducida también por el 

propio cambio normativo. Todo lo 
anterior se complica cuando las mo-
dificaciones no proceden siempre de 
la misma fuente, de modo que la 
existencia de diversas instancias re-
gulatorias, en ámbitos territoriales y 
funcionales distintos, tiene como 
consecuencia la competencia entre 
ellas, con la publicación de normas 
que coexisten en el tiempo con fina-
lidades no siempre coincidentes y 
soluciones distintas cuanto no con-
tradictorias. 

‘En construcción’  
La misma moda de numerar las nor-
mas, como ocurre con tantas directi-
vas y reglamentos europeos, resulta 
de lo más revelador. En nuestra tra-
dición jurídica era inconcebible po-
ner un número después de una nor-
ma, una ley o un reglamento. Lo de 
numerar es más propio de los pro-
gramas de ordenador o los teléfonos 
inteligentes. Más conveniente para 
lo que está “en construcción”, como 
las páginas web. Es quizá por eso que 
tenemos la sensación de que la regu-
lación financiera estuviera siempre 
“en construcción” y, por eso mismo, 

“en pruebas”. Si ahora nos equivoca-
mos en una o unas cuantas normas, 
en seguida llegará la versión siguien-
te, en la que ya hemos empezado a 
trabajar.  

Hay que dejar que las normas se 
apliquen efectivamente, de modo 
que los supervisados puedan im-
plantarlas en sus sistemas internos, 
organizativos o tecnológicos, y los 
supervisores puedan preparar los 
equipos adecuados para su control. 
Su complejidad justifica tanto pe-
riodos extensos para su entrada en 
vigor como, más aun, suficiente vida 
útil de la norma, cuya aplicación y 
valoración exige un alto grado de es-
pecialización de los reguladores, la 
industria y los supervisores. La se-
guridad jurídica requiere de las nor-
mas cierta vocación de permanen-
cia. Tenemos que tener un poco de 
paciencia para todo, también con la 
regulación, para que sea sólida, para 
que dé sus resultados. Dejarla repo-
sar como tantas otras cosas. El tiem-
po da y quita razones.
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El ministro alemán de Finanzas, Wolfgang Schaüble. 
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