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El supervisor de mercados 
europeo (Esma) teme una co-
rrección bursátil. Esma ela-
bora cada trimestre un infor-
me en el que analiza los ma-
yores riesgos a los que se en-
frenta el mercado y, en su opi-
nión, es el de una caída de las 
bolsas en los próximos meses.  

“En el primer trimestre del 
año, la Bolsa europea asistió a 
significativas correcciones de 
precios, con una caída del 6% 
sólo en la semana del 5 de fe-
brero, y el regreso de la volati-
lidad al mercado. El episodio
confirma nuestra preocupa-
ción de que los riesgos del 
mercado son y seguirán sien-
do altos, como resultado de
unas valoraciones exigentes 
en la Bolsa y la incertidumbre 
del mercado ante la proximi-

dad del final de un periodo de 
muy bajos tipos de interés”, 
remarca Esma en el informe.  

Al supervisor de las bolsas 
europeas también le preocu-
pa, aunque algo menos, el de-
terioro en la liquidez del mer-
cado. Según sus cálculos, la li-
quidez del mercado de deuda 
soberana europea empeoró 
algo en el primer trimestre y 
está en niveles “relativamen-
te bajos si se compara con sus 
niveles históricos”.  

En el último trimestre, Es-
ma ha detectado “episodios 
de deterioro de liquidez, es-
pecialmente desde la correc-
ción bursátil de febrero”. El
supervisor de mercados eu-
ropeo creeque existeel riesgo
de que empiecen a escasear
colaterales de alta calidad, “lo 
que podría incrementar el

La CNMV europea alerta del riesgo
de que empeore la liquidez del mercado
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riesgo de liquidez y la volatili-
dad en los costes de financia-
ción, y reducir la confianza 
del mercado”. 

Esma también ve un riesgo
de contagio de situaciones de
estrés en la deuda soberana, 
“debido a la alta intercone-

xión entre los hedge funds y 
las actividades bancarias tra-
dicionales”. 

Los riesgos del bitcoin 
Esma recuerda en su último
informe su postura cautelosa 
respecto a las criptomonedas 

Empresa buena, empresa mala

A
nte el auge de la inversión pasi-
va, a través de vehículos que re-
plican la composición de los 

índices bursátiles sin elegir entre sus 
integrantes, algunos analistas creen 
que el futuro de la denominada gestión 
activa de fondos pasa por seleccionar a 
las empresas “buenas”, aquéllas con 
gobierno corporativo transparente y 
compromiso social. Bernstein Re-
search opina que con esta estrategia, 
los inversores pueden diferenciarse y, 
a largo plazo, obtener mejores retornos 
que los fondos pasivos, justificando sus 
mayores comisiones. 

Legal & General Investment Mana-
gement (LGIM), la firma británica que 
gestiona activos por casi un billón de li-
bras, es uno de los principales baluar-
tes de la inversión con conciencia. Ayer 
desveló los resultados de un estudio 
para determinar las compañías que es-
tán realizando acciones efectivas con-
tra el cambio climático, desvelando 
también las que arrastran los pies. 

El informe desnuda a ocho cotizadas 
en el mundo “que han mostrado una 
persistente inacción para afrontar los 
riesgos del cambio climático”. Se trata 
de China Construction Bank, Rosfnet 
Oil, Japan Post Holdings, Occidental 
Petroleum, Dominion Energy, Suba-
ru, Loblaw y Sysco Corporation. En-
tre los ejemplos de esa actitud pasiva, 
LGIM indica que “Rosfnet no cita el 

cambio climático en su informe de sos-
tenibilidad de 144 páginas”, mientras
que “China Construction Bank es el
principal prestamista de minas y plan-
tas de carbón”. Como castigo, lagestora 
va a votar contra la reelección de los 
presidentes de esas ocho firmas, y uno 
de sus fondos (el Future World, con 
5.000 millones de librasenactivos)vaa 
vender sus participaciones enellas. 

También hay premio para las em-
presas que Legal & General considera 
más activas en el combate contra el ca-
lentamiento de la Tierra. Señala a la
eléctrica Iberdrola como la más efi-
ciente en el terreno de la regulación, al 
“pedir a la UE el establecimiento de
ambiciosos objetivos de reducción de
emisiones y el incremento del precio
del CO2. Al pasar de la eléctrica con 
más centrales de combustibles fósiles a 
tener el 60% de capacidad renovable, 
Iberdrola ha cumplido lo que predica”.  

Lanotatambién destaca a Total, Sta-
toil, Nestlé, Bank of America Merrill 
Lynch, BNP Paribas y BHP Billiton
por sucompromisomedioambiental. 

La reacción del mercado a estas ac-
ciones de presión en el terreno del go-
bierno corporativo por Legal & Gene-
ral o de otros grandes inversores como
el fondo soberano de Noruega suele 
ser muy discreta. Muchos inversores
siguen más pendientes de los resulta-
dos del próximo trimestre a la hora de
tomar decisiones de compraventa que 
de los riesgos a muy largo plazo. Gra-
cias a ello, el sector tabaquero, por 
ejemplo, ha resistido la salida de mu-
chosfondosenlos últimos años. 

Pero las empresas sí van modelando 
sunegocio. Ejecutivosdelas petroleras
Exxon, ENI, Occidental y Statoil visita-
ron al PapaFrancisco el pasadosábado
y le prometieron hacer lo posible para
combatirel cambioclimático.

Legal & General alaba a Iberdrola por el ‘lobby’ que hace en favor de las renovables.
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como el bitcoin. El organismo 
remarca que estos activos tie-
nen alta volatilidad y presen-
tan riesgos de burbuja. Ade-
más, no cuentan con un mer-
cado secundario sólido, es de-
cir, un inversor en bitcoin 
puede tener problemas para
vender sus monedas virtuales 
a otros. 

Esma indica que “las plata-
formas de divisas virtuales no
están reguladas enlaley euro-
pea, y los inversores no cuen-
tan con ninguna de las garan-
tías asociadas a los servicios 
financieros regulados”. 

Los altos precios 
y la normalización 
monetaria pueden
causar caídas en
Bolsa, según Esma

Santander 
lanza un 
fondo 
sostenible de 
Bolsa europea

Expansión. Madrid 

Lola Solana, gestora del fondo 
Santander Small Caps Espa-
ña, se hará cargo también a 
partir de ahora del Santander 
Sostenible Acciones, un nue-
vo fondo de Bolsa global de la 
firma que invertirá siguiendo 
criterios socialmente respon-
sables. Este producto se suma 
a los dos mixtos lanzados en 
enero por Santander AM con 
el mismo enfoque, el Santan-
der Sostenible 1 y el Santan-
der Sostenible 2.  

El fondo invertirá en em-
presas de energía renovable, 
tratamiento de residuos, refo-
restación, movilidad y eficien-
cia energética, entre otras. 

Lola Solana. 

PISTAS

Julius Baer planea

aumentar su

presencia en Europa

El banco privado suizo Julius

Baer quiere expandir su

presencia en Europa a través

de operaciones corporativas, 

según el responsable de esta

división del grupo, Yves

Robert–Charrue. Julius Baer

tiene puesto el foco en Reino 

Unido, Alemania y España, 

donde no descarta comprar 

otras entidades si surge una 

oportunidad. 

Felipe VI recibe a 

una representación

de la CNMV

El Rey FelipeVI recibió ayer en

el Palacio de LaZarzuela a una 

representación de la Comisión

Nacional del Mercado de

Valores (CNMV) con motivo del 

30 aniversario de la creación

del organismo supervisor, que 

supuso una profunda reforma 

de este segmento del sistema 

financiero español. 

Hoy comienza el 

‘Spanish Small & 

Midcaps Conference’ 

Hoy comienza la séptima 

edición del Spanish Small  

& Midcaps Conference, 

organizado por BME y  

JB Capital Markets. En el 

encuentro, que se celebra en

Nueva York, se darán cita los 

equipos directivos de trece 

cotizadas españolas y más de

40 inversores institucionales 

norteamericanos interesados 

en analizar las oportunidades 

del mercado español. 

El bitcoin se

desploma un 12%, a 

niveles de noviembre  

La venta de unos 42.000

millones de dólares  

(35.632 millones de euros) en

criptodivisas durante el fin de

semana hundió ayer un 12,1% 

la cotización del bitcoin, hasta 

6.721 dólares, el nivel más bajo

desde noviembre.

Sebastian Albella, presidente de

la CNMV.
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