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Resumen

v

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles

Desde la publicacion de la altima nota de estabilidad en febrero se ha desencadenado una
crisis sin precedentes a escala global, originada por el contagio del coronavirus. Esta crisis
es, ademas, de una triple naturaleza: sanitaria, social y econdmica. La presente nota
describe las tendencias mas relevantes que se han observado en los mercados financieros
en las ultimas semanas, prestando una atencion especial a las principales fuentes de
incertidumbre y a los riesgos que se identifican en este contexto. La situacién se
recrudecié en marzo con la adopcién de medidas drasticas de confinamiento por parte de
numerosos Gobiernos, revisiones a la baja de las expectativas sobre la actividad
economica y fuertes turbulencias en los mercados. De hecho, el indicador de estrés de los
mercados financieros espanoles registré el repunte mas elevado de su historia en un
periodo acumulado de pocas semanas y alcanzé su tercer maximo desde 1999, al situarse
en 0,65'. Todos sus segmentos experimentaron repuntes significativos observandose,
ademas, un aumento del grado de correlacion entre ellos.
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Fuente: CNMV.
Para un mayor detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes véanse las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los
mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/SeriesWeb/Inicio.aspx?codrama=1295. Para una mayor informacion sobre la metodologia de
este indicador véase Cambdn M.I. y Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-
41 o como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60, disponible en http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf.

! La fecha de cierre de esta nota es el 30 de abril excepto para el indicador de estrés, que alcanza el 8 de mayo, y algunas informaciones puntuales.



v El contexto macroeconémico espanol dio un giro radical en marzo respecto a la tendencia de leve
desaceleracion econémica que se observaba en 2019. Las medidas de aislamiento y, en
consecuencia, de paralizacién de buena parte de la actividad econémica se tradujeron de forma
inmediata en aumentos considerables del nimero de desempleados y en la suspension de la
actividad y el riesgo de cierre de muchas empresas. Los prondsticos de las instituciones mas
relevantes sitian la contraccién del PIB para este ano en un rango entre el 7 % vy el 14 %, la
mayor de los registros histéricos, si bien el grado de incertidumbre de dichos pronésticos es muy
alto, pues dependen de numerosos factores. Entre ellos destacan: la duracion de la crisis sanitaria,
la efectividad de las medidas adoptadas por el Gobierno y las instituciones europeas, el ritmo y la
intensidad de la recuperacion de la actividad en sectores clave para el pais como, por ejemplo, el
turismo vy, finalmente, la repercusion de los posibles cambios en los patrones de consumo de los
agentes. Uno de los principales retos econémicos reside en adoptar las medidas necesarias para
paliar la crisis y preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo.

v Como se ha comentado en la introduccion de esta nota, los mercados financieros nacionales
experimentaron fuertes turbulencias en marzo, que se atenuaron en abril. En los mercados
de renta variable se observaron caidas muy significativas en las cotizaciones y aumentos
histéricos de la volatilidad, que acabaron propiciando la adopcién de restricciones a la
operativa en corto, que siguieron otras jurisdicciones europeas. En los mercados de deuda
se aprecié un tensionamiento de las primas de riesgo, que perdi6 intensidad tras las
diferentes medidas adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE). Estas turbulencias
dieron lugar a un aumento de los reembolsos netos en los fondos de inversion (estimados
de media en marzo-abril en algo mas del 2 % de su patrimonio, aunque afectaron mas a
algunos tipos de fondos y se concentraron especialmente en el mes de marzo), que, no
obstante, fueron atendidos sin problemas significativos. La CNMV, ademas de supervisar de
forma especial a las gestoras con mayor exposicién a activos menos liquidos o de peor
calidad crediticia, esta fomentando el uso de las distintas herramientas de gestiéon de la
liquidez disponibles.

v Las fuentes de riesgo existentes en el contexto actual son numerosas y de diferente
naturaleza. Dentro del ambito politico destaca la incertidumbre relacionada con la falta de
progreso en materia comercial y las dificultades para adoptar un enfoque comun europeo
frente a la crisis. En el ambito financiero, los motivos principales de preocupacion estan
relacionados con el riesgo de liquidez y con el de crédito, incluida la repercusion que
pueda tener un aumento significativo de las rebajas en las calificaciones crediticias
otorgadas por las agencias de rating. Los riesgos operacionales también cobran una
especial relevancia en este entorno de aumento de tareas no presenciales.
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1 Datos hasta el 30 de abril.



Fuentes deriesgo

Entorno macroeconémico

e Al cierre de 2019, el PIB de la economia espanola habia crecido un 1,8 % en términos
interanuales, tras avanzar un 0,4 % en el altimo trimestre, la misma cifra que en el
anterior. Los datos preliminares correspondientes al primer trimestre de 2020 senalan que
la economia espanola ya ha acusado los efectos de la crisis del coronavirus al retroceder
un 5,2 % (4,1 % en tasa interanual, véase grafico 21). Estos datos trimestrales muestran
un hundimiento del consumo de los hogares del 7,5 % (-6,7 % interanual) y un descenso
de la inversion (formacion bruta de capital) del 5,3 % (-5,5 % en 1 ano). Por su parte, se
produjo un incremento del gasto publico del 1,8 % entre enero y marzo, lo que supone un
aumento del 3,6 % en los Ultimos 4 trimestres, el mayor avance desde 2009.

Las previsiones de las principales instituciones para 2020 y 2021 estan sujetas a un nivel
elevado de incertidumbre, pues dependen de la evolucién de numerosos factores, entre
los que destacan la duracién y dureza de las medidas de confinamiento, la efectividad de
las medidas adoptadas o la repercusion de los posibles cambios en los patrones de
consumo. Por esta razon, la mayoria de organismos han condicionado sus proyecciones de
crecimiento a distintos escenarios posibles. Asi, el Banco de Espana estima que,
dependiendo de como evolucione la pandemia y de las medidas correspondientes?, el PIB
caeria este ano entre un 6,6 % y un 13,6 %, mientras que en 2021 se recuperaria entre el
55 % y el 85 %. Ya en los primeros dias de mayo, la Confederaciéon Espanola de
Organizaciones Empresariales (CEOE) ha presentado sus estimaciones, en las que la
contraccion de la economia estaria por encima de las cifras anteriores®. El Fondo
Monetario Internacional (FMI), por su parte, public6 a mediados de abril sus pronésticos
tomando como referencia un unico escenario, en el cual la pandemia se frenaba en la
segunda mitad del ano. En este contexto, dicho organismo estima que la economia a nivel
global retrocedera un 3 % este ejercicio, para crecer en 2021 un 5,8 %. En el caso de
Espana, la prevision para 2020 se sitda en el -8,0 % y en el 4,3 % para 2021. Estas cifras
estan ligeramente por debajo de las proyecciones para la zona del euro, con una tasa de
crecimiento esperada del -7,5 % este ano y del 4,7 % el siguiente. En cuanto a la Comisioén
Europea, que ha publicado sus calculos a principios de mayo, las estimaciones de
crecimiento en Espana para 2020 son del -9,4 % (-7,7 % para la zona del euro), mientras
que para 2021 esta cifra es del 7 %. Estos valores son muy similares a los que el Gobierno
espanol remiti6 unos dias antes en el marco del Plan de Estabilidad 2020-2021.

e Los datos referidos al empleo correspondientes al primer trimestre de este ano reflejan
una tasa de desempleo del 14,4 % (13,8 % a finales de 2019), con una caida de 285.600
ocupados®. Estas cifras apenas reflejan el comienzo de la pérdida de empleo que ha
sufrido la economia espanola y no incluyen el impacto de los ERTE’. En este sentido, a

2En este informe, publicado el 20 de abril, se establecen 3 escenarios posibles: un confinamiento de 8 semanas con una normalizacion casi inmediata, un
confinamiento de 8 semanas con una normalizacion en el cuarto trimestre y uno de 12 semanas.

3En este caso, la CEOE estima un retroceso entre el 8 % y el 15,5 %. Los tres escenarios que se barajan (a la fecha de publicacién de sus estimaciones ya se
conocia el plan del Gobierno de desescalada en cuatro fases y sus fechas estimadas) son los siguientes: una recuperacion de la economia en el tercer
trimestre, un rebrote de la pandemia en el sequndo semestre del aflo con una recuperacion relativamente rdpida y un escenario con un nivel de pardlisis
mucho mas duro y prolongado.

4 Datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

® Los trabajadores afectados por un ERTE se consideran ocupados mientras la suspension de empleo sea inferior a 3 meses.



finales de marzo 578.300 personas estaban afectadas por un ERTE, con un aumento de
563.000 solo en las dos ultimas semanas del mes. Las primeras cifras sobre el mercado
laboral en el mes de abril muestran que el nimero de parados registrados en las oficinas
publicas de empleo se increment6 en 282.000 respecto al mes precedente, con lo que el
primer cuatrimestre se cerrd en 3,8 millones de parados, un 8 % mas que el ano anterior.
En cuanto a la afiliacién a la seguridad social, los registros mostraron una caida del 4 %
en el namero de afiliados hasta poco menos de 18,4 millones, mientras que los
trabajadores afectados por un ERTE ascendian a 3,5 millones. Las previsiones para el
cierre de 2020 indican que el paro se situard, dependiendo de los distintos escenarios,
entre el 18,3 % y el 21,7 %°.

e El indicador avanzado de la inflacién correspondiente a abril refleja un incremento de los
precios durante el mes del 0,3 %, lo que sita la tasa interanual de inflaciéon en terreno
negativo, concretamente en el -0,7 %. Los bienes y servicios denominados grupo especial
COVID-19, que son aquellos que se han seguido consumiendo en la situacion de
confinamiento’, se han analizado por parte del Instituto Nacional de Empleo (INE) de
forma individualizada, con los siguientes resultados: los precios de los bienes
pertenecientes a este grupo se han incrementado un 1,2 % en 1 mes (3,2 % en tasa
interanual, destacando los alimentos frescos con un 6,9 %), mientras que los servicios han
retrocedido un 1,4 % (-4,3 % interanual) como consecuencia del descenso del precio de la
energia. Con datos a cierre de marzo, periodo en el que los precios se redujeron un o,4 %
en tasa mensual y se mantuvieron estables respecto al mismo mes de 2019, se puede
observar que el diferencial negativo con la zona del euro (en términos de IPC armonizado)
se ha ampliado ligeramente, desde los 0,3 puntos porcentuales (p.p.) en enero y febrero
hasta los 0,6 p.p. en marzo. En relacion con la tasa de inflacién subyacente, que excluye
los elementos mas volatiles (energia y alimentos frescos), los datos del primer trimestre de
2020 muestran un leve repunte en febrero y marzo, hasta situarse en el 1,2 % y el 1,1 %,
respectivamente, después de 5 meses en el 1,0 %.

e La informacion de cierre del ano correspondiente a las finanzas del sector publico
muestra que el déficit de 2019 se mantuvo por debajo del 3 % del Pacto de Estabilidad,
aunque experimenté un ligero repunte de 3 décimas, hasta el 2,8 % del PIB. Por su parte,
la deuda publica se situod en el 95,5 %, 2 p.p. menos que la cifra de septiembre y que la de
cierre de 2018. En referencia a 2020, los datos ofrecidos por el Ministerio de Hacienda
reflejan que en los 2 primeros meses del ano el déficit registrado se habia incrementado
un 2,9 % en relacién con el mismo periodo de 2019, hasta los 11.200 millones de euros®. A
pesar de este aumento, el déficit de la Administracién central se redujo un 5,3 % vy se
situ6 en 11.40omillones de euros. De cara al cierre de 2020, el alza del gasto publico y la
fuerte caida de los ingresos como consecuencia de la crisis del COVID-19 podrian llevar el
déficit publico por encima del 10 % del PIB, segtn los pronésticos de las instituciones y
organismos de referencia. Asi, por ejemplo, la CEOE situaria el déficit entre 8o.000 y
120.000 millones de euros, una horquilla del 7-11 % del PIB. Los pronoésticos del Banco de
Espana serian similares y situaria esta cifra entre el 7 % y el 11 %, dependiendo de cada
uno de los escenarios que plantea, mientras que el FMI lo estimaria en un 9,5 %. Por su
parte, la deuda publica podria alcanzar un nivel entre el 110 % y el 120 % del PIB.

® En concreto, el Banco de Espafa estima, para cada uno de los posibles escenarios, una tasa de paro a fin de afio del 18,3 %, 20,6 % 0 21,7 %. La prevision
del FMI, por su parte, es del 20,8 %.

7 Los bienes pertenecientes a este grupo especial son: alimentacion, bebidas, tabaco, limpieza del hogar, comida para animales y cuidado personal. Los
servicios, por su parte, son los relacionados con la vivienda (alquiler, suministros...), seguros, comisiones bancarias y servicios funerarios.

8 Estos datos corresponden al déficit conjunto de la Administracion central, las comunidades auténomas y la seguridad social. Por tanto, no incluye el
saldo de las corporaciones locales ni tampoco el importe de la ayuda a las instituciones financieras.



e En relaciéon con las decisiones financieras de los hogares, los datos de las Cuentas

Financieras correspondientes al cierre de 2019 mostraban una prolongacién de las
tendencias observadas desde principios de ano, con un aumento de la inversién en activos
algo mas conservadores que en ejercicios anteriores, cuando los hogares, debido al entorno
de bajos tipos de interés, habian mostrado una mayor preferencia por activos relativamente
arriesgados. Asi, se observé un aumento tanto de la tasa de ahorro de los hogares —que se
situd en el 7,4 % de la renta disponible a finales de 2019 frente al 5,9 % de 2018— como de
la adquisicién de activos financieros, que alcanzé, en términos netos, el 4,5 % del PIB, la
mayor cifra desde 2007 (grafico 27). El desglose de la adquisicién de activos revela que
prosigui6 la desinversién en depositos a plazo y en valores de renta fija (-1,7 % del PIB) y el
elevado volumen de inversion en medios de pago’ (4,9 % del PIB), aunque se produjeron
algunas diferencias en relaciéon con las tendencias observadas en anos previos, que
confirmaron el caracter algo mas conservador de la cartera. Asi, por ejemplo, a pesar de que
los fondos de inversion registraron suscripciones netas en el conjunto del ejercicio, estas se
han concentrado en vocaciones consideradas de riesgo reducido, especialmente en fondos
de renta fija, que, a pesar de ser la categoria con el rendimiento de la cartera mas bajo en
2019, experimentaron unas suscripciones netas de casi 10.700 millones de euros™.
El desencadenamiento de la crisis en marzo de este ano dio lugar a un cambio en el
patron inversor en fondos, que se manifest6 en un incremento de los reembolsos. Estos
fueron, no obstante, menores que los observados en otros periodos de crisis. Los primeros
datos disponibles a este respecto muestran, en primer lugar, que entre los meses de marzo
y las 3 primeras semanas de abril las salidas netas de recursos de los fondos de inversion
fueron de, aproximadamente, 6.0oo0 millones de euros, alrededor del 2,1 % de su
patrimonio, concentrandose tanto en el tiempo (basicamente en el mes de marzo) como
en los fondos globales y los de renta fija'"" ". Por otro lado, los depésitos de los hogares
aumentaron en marzo en mas de 10.000 millones de euros, hasta superar los 861.000
millones, un 1,2 % mas que en el mes anterior y un 5,3 % mas que 1 ano antes. En los
proximos meses la necesidad de liquidez por parte de aquellos hogares que sean mas
vulnerables en términos financieros podria generar desinversiones en algunos activos,
como los fondos de inversién o las acciones y otras participaciones. También podria
producirse un aumento del ahorro por un motivo de precaucion, al igual que sucedi6 en
los anos centrales de la crisis financiera de hace 10 anos.

Contexto de tipos de interés reducidos

e La politica monetaria de la zona del euro en la primera parte del ano estuvo condicionada
por los efectos del coronavirus en la economia y su repercusion sobre los tipos de interés,
con especial atencion a la evolucién de las primas de riesgo soberanas. En este contexto, a

?Efectivo y depdsitos a la vista.

1% Esta evolucién fue compatible con la existencia de un conjunto de inversores que se decantd, sobre todo en el tramo final del afo, por fondos de
vocaciones mas arriesgadas, como las de renta variable internacional, que en el conjunto del afio recibieron un volumen de recursos superior a los 4.000
millones de euros.

' Es importante sefalar que mas del 90 % de estos reembolsos se produjo durante el mes de marzo, habiendo disminuido paulatinamente a lo largo del
mes de abiril.

2 En el contexto de la crisis, los trabajos principales de la CNMV han estado relacionados con la atencion a las condiciones de liquidez de los activos de
las carteras de los fondos y con la evolucidn de los reembolsos por entidad, todo ello en contacto permanente con las sociedades gestoras, con el fin de
seguir la situacién y recordarles las obligaciones asi como las herramientas de gestion de la liquidez que tienen disponibles. En este sentido, la CNMV ha
dado indicaciones sobre la conveniencia en ciertos casos de valorar al precio bid o de aplicar esquemas de swing pricing. En relacién con las herramientas
macroprudenciales disponibles, cabe sefalar la introduccion, en virtud del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se adoptan medidas
urgentes complementarias en el dmbito social y econdmico para hacer frente al COVID-19, de una nueva herramienta consistente en la posibilidad de
establecer plazos de preaviso para los reembolsos sin sujecién a los requisitos de plazo, importe minimo y constancia previa en el reglamento de gestion,
aplicables con caracter ordinario. Estos plazos pueden ser establecidos por la gestora o por la propia CNMV. Para un mayor detalle sobre las actuaciones
de la CNMV en el &mbito de las IIC durante la crisis, véase el recuadro «Actuaciones de la CNMV ante la crisis del COVID-19» publicado en el Boletin de la
CNMV correspondiente al primer trimestre de este afio.
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las medidas de caracter expansivo que permanecian vigentes (rebaja del tipo de la
facilidad marginal de deposito hasta el -o,50 %, tercera ronda de financiacion a la banca
—el TLTRO-III— con extension del plazo de las operaciones de 2 a 3 anos y compras
netas de activos por importe de 20.000 millones de euros mensuales desde noviembre), se
unieron compras adicionales por valor de 120.000 millones de euros hasta final de ano,
asi como la flexibilizacién de las normas de capital y liquidez para los bancos con el
objetivo de establecer unas condiciones de financiacion mas favorables para la economia
real. Debido a la magnitud del desafio, en la segunda mitad de marzo el BCE anuncié su
programa Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), con un importe de 750.000
millones de euros, cuyos principales objetivos son garantizar la correcta transmision de la
politica monetaria y evitar una fragmentacion de los mercados de deuda que puede
provocar la escalada de los intereses de la deuda de los paises mas afectados por la
expansion del coronavirus, asegurandose que todos los sectores de la economia puedan
beneficiase de condiciones financieras favorables y absorber de forma adecuada y
homogénea el shock. Posteriormente se unié en abril un nuevo programa denominado
PELTRO", que consistira en 7 operaciones de refinanciacién a largo plazo a los bancos y
que les facilitara abundante liquidez a un coste de -25 puntos basicos (p.b.), con el objeto
de que estos concedan créditos a empresas y familias. Estas medidas han permitido que
los tipos de interés se mantengan en niveles reducidos en todos los plazos de la curva en
Espana e, incluso, en valores negativos hasta el plazo de 3 anos, circunstancia que ha
favorecido la contencion de los tipos corporativos a corto plazo en niveles reducidos. Por
su parte, en EE. UU. la Reserva Federal ha seguido una politica similar, que ha incluido 2
sucesivas bajadas de tipos hasta situarlos en el rango del 0-0,25 %, ademas de programas
de compras de activos y facilidades de liquidez para empresas y familias™.

e En este entorno se mantienen e incluso se intensifican algunos riesgos que ya se han
recogido en notas anteriores: por una parte, persistiran las estrategias de busqueda de
rentabilidad (search for yield), que en el contexto actual pueden ser especialmente
arriesgadas, ya que quiza incluyan activos de peor calidad crediticia, que podrian sufrir
rebajas adicionales en su calificacion, alta volatilidad y deterioros de liquidez; por otra parte,
continuaran las dificultades del sector bancario para mantener sus margenes y, en
consecuencia, su rentabilidad, lo que supone un incentivo para asumir mayores riesgos en
busqueda de un rendimiento superior. Sin embargo, el reducido nivel de los tipos de interés
también mitiga alguno de los riesgos percibidos, al incidir positivamente en la evolucion de
la morosidad y, en general, abaratar el coste de la financiacion de los agentes endeudados.

Fuentes de incertidumbre politica

e En Europa, una de las principales fuentes de incertidumbre politica desde hace mas de tres
anos es el brexit, que finalmente se produjo el pasado 31 de enero. Aunque en principio se
evitd el riesgo mas importante —la salida sin acuerdo del Reino Unido de la Unién Europea
(UE)— todavia existe incertidumbre en relacién con el marco que regira la relacién entre
este pais y la Union después del 31 de diciembre de 2020, cuando finalice el periodo de
transicion. Para entonces, deberia haberse trazado un nuevo tratado que regule el futuro
marco de relaciones comerciales y econémicas por el que se regiran ambos territorios a

3 Pandemic Emergency Longer Term Refinancing Operations.

' El programa de compras de activos, que inicialmente tenia un importe de 700.000 millones de délares e incluia deuda publica y activos con garantia
hipotecaria, se amplié hasta un volumen ilimitado en las cantidades necesarias para mantener el funcionamiento normal de los mercados y una
ejecucion efectiva de la politica monetaria. Asimismo, la institucion anuncié una inyeccién extraordinaria de liquidez por valor de 2,3 billones de délares
destinada a hogares y pequefias empresas.
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partir de ese momento®”. Las negociaciones a este respecto, que ya tenian unos plazos
ajustados, se pospusieron a raiz de la crisis del coronavirus y se reanudaron
telematicamente a mediados de abril. La UE considera primordial no perjudicar el mercado
Unico y conseguir un acuerdo que proporcione un «marco de condiciones equitativas»
(level-playing field), es decir, que asegure la existencia de una serie de condiciones que
eviten la competencia desleal. Se pretende impedir, por ejemplo, que el Reino Unido
marque estandares minimos en materia medioambiental o fiscal menores que los europeos
y que pudieran suponer incentivos para cambios de localizacién de companias europeas.

Actualmente, existen grandes diferencias de opinién en asuntos clave como los relativos a
la pesca o a la cooperacién judicial y policial en asuntos criminales o en materia de
competencia y practicas desleales. Ademas, el pais britanico prefiere negociar acuerdos
comerciales sectoriales y no un solo acuerdo completo. La falta de avances, el
reconocimiento de serias divergencias entre las partes y la negativa por parte del Reino
Unido a contemplar la posibilidad de una prérroga que alargue este periodo (aunque la
UE no la ha pedido formalmente ni parece que lo vaya a hacer), podria traducirse en una
salida desordenada del Reino Unido, que acabaria comerciando con la UE al amparo de
las normas de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Mientras tanto, el periodo
de transiciéon y la marcha de las negociaciones en plena pandemia son fuentes de
incertidumbre que podrian generar turbulencias en los mercados financieros'. Ademas,
el hecho de que la negociacion se lleve a cabo en un entorno de crisis tan cambiante, que
afecta a aspectos tan trascendentes como el comercio o la movilidad de las personas,
supone un riesgo anadido. Al mismo tiempo que transcurren las negociaciones con la UE,
el Reino Unido y EE. UU. han comenzado otras paralelas para abordar un futuro acuerdo
comercial entre ambos territorios, lo cual probablemente influya en las negociaciones que
el pais britanico mantiene con la UE.

Uno de los debates surgidos a raiz de la crisis del coronavirus en el seno de la UE radica
en la idoneidad de una respuesta coordinada y comin por parte de los paises que
conforman la Unién para paliar su impacto econémico. A lo largo de varias semanas se
han planteado numerosas formas de mitigar la crisis econémica, que han generado
tensiones entre los paises miembros. Un ejemplo de ello fue el debate en torno a la
posibilidad de emitir eurobonos (popularizados como coronabonos, debido a la situacion
actual) para financiar la lucha contra el virus y sus consecuencias econémicas. Con ellos
se emitirian titulos de deuda publica conjunta de la UE, que aliviarian la presion sobre los
paises mas afectados y, en general, mas endeudados. Estos obtendrian una financiacién
de forma menos costosa, al desvincularse de las primas de riesgo individuales. En este
caso, paises como Espana, Francia e Italia se mostraron a favor de esta medida, lo que
contrasto con la oposicion de otros como los Paises Bajos, Alemania, Austria o Finlandia.

Finalmente a mediados de abril se lleg6é a un acuerdo por el cual la UE moviliza mas de
500.000 millones de euros para hacer frente a la crisis econdmica provocada por el virus.
Asi, se suministraran fondos a los Gobiernos de tres formas: 240.000 millones a través del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), 200.000 millones a través del Banco Europeo
de Inversiones (BEI) para el apoyo a pequenas y medianas empresas y 100.000 millones

> Realmente las negociaciones en torno al futuro tratado han de concluir aproximadamente en noviembre, pues el acuerdo necesitara ratificarse en el
Parlamento. No obstante, existe la posibilidad de ampliar este periodo de transiciéon aunque solo podré hacerse si se solicita antes del 1 de julio de 2020,
algo que parece poco probable a la vista de las declaraciones del Gobierno briténico.

'® En Espafa, la CNMV ha abierto en su pagina web una nueva seccion denominada «Después del brexit: cuestiones relacionadas con el sector
financiero», en la que se recoge informacion que puede ser Util para los participantes en el mercado y los inversores.
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para combatir el desempleo por medio de la Comisiéon Europea’”. Mientras dure la crisis
no se exigiran condiciones para los fondos que facilitara el MEDE, si estos se destinan a
gastos médicos y de prevencion. Las condiciones de estos fondos fueron el principal
punto de discusion en el asunto, pues en anteriores crisis si se exigieron condiciones para
acceder a mecanismos similares™. Este paquete de estimulos se suma a la activacién, a
finales de marzo, de la clausula de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, por la
que se suspenden temporalmente las reglas de control del déficit y la deuda, y a los
programas de compras de deuda del BCE, que han movilizado cerca de un billén de
euros”. Con todo, la aprobacién de medidas adicionales de reactivacién econémica puede
generar nuevas divergencias entre los socios europeos, como ocurre con el llamado fondo
de reconstruccion.

e La guerra comercial entre EE. UU. y China, una de las incertidumbres que mas ha pesado
sobre la economia mundial en los tltimos anos, parecia haber avanzado en enero con la
firma de la primera fase del acuerdo comercial entre ambas potencias. Sin embargo, la
crisis sanitaria actual ha supuesto un distanciamiento y un aumento de hostilidades entre
estas dos economias y, por tanto, ha puesto en peligro estos avances. De hecho, EE. UU.
ha anunciado que habra consecuencias importantes si China no cumple los compromisos
de compra de productos estadounidenses establecidos en el acuerdo alcanzado en enero™.

e En el plano nacional, destacan los riesgos relativos a la gestiéon econémica de la crisis
sanitaria y la dificultad para llegar a acuerdos. La elevada fragmentacién parlamentaria
podria retrasar y, eventualmente, impedir la adopciéon de determinadas medidas
destinadas a afrontar la crisis y, en consecuencia, intensificar la incertidumbre presente
en los mercados financieros.

Otras fuentes de incertidumbre

e La ciberseguridad se ha convertido en un aspecto clave para organismos y empresas, pues el
riesgo de ciberataques es cada vez mas alto y puede acarrear consecuencias muy
perjudiciales. Si ya era importante la prevencion de este riesgo operacional en el contexto
anterior a la crisis, su relevancia es aun mayor tras el brote de COVID-19 debido al
significativo fomento de las actividades no presenciales y, en particular, del teletrabajo. Esta
situacion podria hacer mas vulnerables a aquellas companias o instituciones que no puedan
reaccionar con rapidez al nuevo entorno en condiciones de seguridad. Mantener la
seguridad de la red informatica y evitar fugas de informacion son cuestiones esenciales,
pues la materializacién de un ciberataque podria afectar de forma sustancial a las empresas
y trasladarse a multiples sectores y servicios. En ultima instancia, si el contagio afecta a un

7 Se concederan préstamos a los paises mas afectados por el COVID-19 para tratar de costear medidas para evitar los despidos ocasionados por la
pandemia. Esta iniciativa se conoce como SURE y, en el caso de Espafia, ird destinada esencialmente al pago de los ERTE, aunque podria emplearse
también en medidas de apoyo a los auténomos. No obstante, quedan por determinar aspectos importantes de estos préstamos, como su interés y plazo.

'8 Los préstamos del MEDE (conocidos como Pandemic Crisis Support) estan limitados al 2 % del PIB (al cierre de 2019) del pais que los solicite. Para Espafna
esto supondria aproximadamente 25.000 millones de euros.

% A principios de mayo el Tribunal Constitucional aleman fall6 en contra del uso del Programa de Compras de Deuda (PSPP, por sus siglas en inglés) y
dictaminé que el Bundesbank no debe participar en la implementacion del mismo hasta que el BCE justifique que su uso no tiene efectos
desproporcionados en la politica fiscal (tiene tres meses para hacerlo). No obstante, el TIUE en 2018 respaldé que las compras de deuda se ajustan al
mandato del BCE y, en todo caso, este fallo no deberia afectar al programa extraordinario de compras disefiado a raiz del coronavirus.

% Con la firma de la primera fase del acuerdo comercial, China se comprometi6 a aumentar la compra de productos estadounidenses, centrandose sobre
todo en los sectores agricola, manufacturero y energético, aunque debido a la pandemia de coronavirus el comercio internacional se ha reducido
significativamente. Por su parte, EE. UU. congel6 la imposicién de aranceles adicionales a productos chinos.
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namero suficiente de agentes, podria tener consecuencias negativas para la estabilidad
financiera del sistema. En la actualidad, existen numerosas iniciativas procedentes de
diferentes ambitos —publico y privado— que tratan de evaluar este riesgo, incrementar la
resistencia de las entidades y, en su caso, identificar los factores mitigantes mas relevantes,
asi como los mecanismos de coordinacion entre instituciones mas adecuados.

A pesar de que en muchos paises las medidas de aislamiento comienzan a retirarse de
forma paulatina y gradual, persiste el riesgo de rebrote en el futuro —tal y como advierte
la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS)—, tanto a corto plazo por la relajacién de las
medidas, como a mas largo plazo al finalizar el verano. Una segunda oleada de contagio
del coronavirus sin la disponibilidad de una vacuna podria dar lugar a una nueva oleada
de medidas de confinamiento y a la consiguiente paralizacion de actividades, que
deteriorarfa ain mas la economia mundial y ocasionar nuevas turbulencias en los
mercados.
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Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: naranja

e Los mercados internacionales de renta variable, que habian finalizado 2019 con avances
destacados en los precios en la mayoria de las plazas®, comenzaron 2020 con ligeros
retrocesos por las incertidumbres en torno al potencial impacto negativo del coronavirus
sobre la economia, el consumo y el crecimiento econémico mundial. En este contexto, tras
un breve repunte transitorio al inicio de febrero, gracias al mantenimiento de la politica
monetaria expansiva de los bancos centrales y a la resolucion de algunos elementos de
incertidumbre®, cayeron con fuerza en marzo conforme el virus se extendia con rapidez
en Europa, EE. UU. y en muchas otras zonas del mundo y obligaba a paralizar buena parte
de la actividad econémica para hacer frente a los efectos sanitarios de la pandemia. Asi,
las bolsas sufrieron los mayores retrocesos de su historia en el mes de marzo, acumulando
también la mayor caida registrada hasta la fecha en un trimestre, como consecuencia de la
fuerte recesion esperada para las principales economias mundiales en los proximos meses
en un escenario de elevada incertidumbre. Posteriormente, en abril, a medida que la
pandemia se iba estabilizando, la mayoria de los mercados recuperaron una parte de las
pérdidas, gracias a las medidas econémicas y financieras adoptadas por los principales
bancos centrales y Gobiernos de las mayores economias del mundo para combatir la
crisis, asi como al interés de los inversores por aquellos mercados y companias que tienen
mejores perspectivas de recuperaciéon. Aun asi, todavia no son descartables nuevos
retrocesos en los mercados, puesto que existe una gran incertidumbre en torno a varios
elementos comentados al principio de esta nota. Entre ellos destacan la intensidad y la
duracion de la recesion (los indicadores publicados en las ultimas semanas van
delimitando los danos que estan sufriendo las economias y las empresas), la posible
reactivacion de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China y la posibilidad de que en
el futuro se produzcan nuevas oleadas de rebrotes del virus, que podrian intensificar la
intensidad de la recesion.

e Todos los principales indices bursatiles internacionales presentaron importantes caidas
en el ano, atenuadas por recuperaciones de distinta intensidad en abril*, que fueron mas
significativas en el caso de algunos mercados europeos. En los mercados estadounidenses,
tras alcanzar sus maximos historicos en las primeras semanas del ano, cayeron con fuerza
en marzo en un entorno de elevada volatilidad*, para recuperarse parcialmente a lo largo
de abril gracias a la intensa bateria de estimulos monetarios e inyecciones de liquidez
realizados por la Reserva Federal. Entre los indices estadounidenses®, los mayores
descensos correspondieron al Dow Jones, que presenta pérdidas del 14,7 % hasta abril,
mientras que las del tecnolégico Nasdaq se reducen a un ligero 0,9 % tras recuperar en 1
mes casi todas las caidas iniciales. En este altimo caso, aunque tradicionalmente muchos
inversores y analistas habian advertido de forma reiterada sobre la valoracion excesiva de

2 Los principales mercados internacionales presentaron avances destacados en 2019, siendo las principales referencias por areas geograficas: zona del
euro (desde el 11,8 % del Ibex 35 espafol hasta el 28,3 % del Mib 30 italiano), EE. UU. (desde el 22,3 % del Dow Jones hasta el 35,2 % del Nasdaq) y Japon
(18,2 % del Nikkei 225).

2 Entre ellos, la firma a mediados de diciembre de la primera fase del acuerdo comercial alcanzado entre EE. UU. y China, asi como la previsible resolucion
final del brexit.

% Los avances de los mercados en abril oscilaron entre el 2 % del Ibex 35 y el 15,4 % del Nasdaq, observandose el mejor comportamiento en los indices
estadounidenses.

 La volatilidad histérica del Dow Jones alcanzé un maximo histérico del 103,2 %, mientras que el indice de volatilidad VIX superé el 82 %, un valor
superior al maximo registrado en la crisis financiera de 2008.

% Los principales indices bursatiles de EE. UU. cayeron un 23,2 % (Dow Jones), un 20 % (S&P 500) y un 14,2 % (Nasdaq) hasta marzo, aunque redujeron sus
pérdidas hasta el 14,7 %, el 9,9 %y el 0,9 %, respectivamente, a finales de abril.
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algunas companias tecnologicas®, se ha demostrado que estas son las grandes
beneficiadas de esta crisis frente a las empresas de la economia tradicional, por su mayor
flexibilidad y capacidad de adaptacion a las necesidades de los consumidores. En el caso
de Europa, las caidas fueron mas intensas y oscilaron entre 18 % del Dax 30 aleman vy el
27,5 % del Ibex 35 espanol”, que acumulé el peor comportamiento junto con el italiano
Mib 30 (-24,7 %), acusando el mayor impacto de esta crisis en sus economias. Los valores
y mercados europeos han experimentado, en general, retrocesos mas intensos que los
estadounidenses por su mayor exposicion a los sectores de la economia tradicional como
los de bienes de consumo, financiero, del turismo y de la industria, frente a los sectores de
caracter mas tecnologico.

En Espana, el Ibex 35 presentdé un retroceso ligeramente superior al del resto de los
indices europeos™, observandose una recuperacion mas débil, que fue solo del 2 %. Este
peor comportamiento del indice espanol respecto a sus equivalentes europeos podria
atribuirse en parte a la diferente composicion del indice espanol (con mayor peso de los
sectores financiero y del turismo, aunque menor en el de bienes de consumo y de la
industria, todos ellos muy afectados por la crisis) respecto a los europeos, en los que la
participacion de algunos sectores como el tecnolégico y el farmacéutico y de la salud es
mas significativa y el efecto de las caidas ha sido sensiblemente inferior; pero también
podria asociarse en cierta medida al mayor impacto general de la crisis en la economia
espanola.

Con la excepcion del sector de la alimentacion, todos los sectores presentaron caidas,
aunque la intensidad de estas fue heterogénea entre ellos y entre las propias companias
de cada sector, en funcién de las repercusiones previstas de la crisis sanitaria y econdmica
en sus negocios y cuentas de resultados. Los mayores descensos correspondieron a las
companias del sector de servicios de consumo, destacando la aerolinea IAG y las empresas
hoteleras por el fuerte impacto que tendra esta crisis tanto en su actividad como en su
propio modelo de negocio y por la previsible pérdida de la temporada turistica; a los
bancos, que se enfrentan a un escenario de margenes reducidos mas intenso y extendido
en el tiempo, en un entorno de posible incremento de la morosidad; a la principal
compania petrolera (Repsol) por el brusco descenso de los precios del petroleo™ y a la de
tecnologias de la informaciéon (Amadeus) debido a su estrecha vinculacién con las
aerolineas y el sector turistico. Por el contrario, las companias de alimentacién se
revalorizaron un 8,8 % gracias a su caracter anticiclico, mientras que tanto las
farmacéuticas (-3,6 %) como las eléctricas (-5,5 %) descendieron ligeramente porque se
espera que sufran en menor medida los efectos de la crisis, ademas de verse favorecidas
en el primer caso por el mantenimiento de la demanda de bienes relacionados con la
salud. Asimismo, como habia sucedido en anteriores ocasiones, las companias mas
pequenas presentaron un comportamiento mejor (-15,7 %) que las de mediana
capitalizacion (-26,8 %) y el conjunto del mercado por su mayor flexibilidad para hacer
frente a situaciones adversas, mientras que las tltimas se ven mas afectadas por su mayor

% Las acciones de las principales companias tecnoldgicas de EE. UU. —conocidas como las FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google)—
presentan una variacion hasta abril del -0,3 %, el 0,05 %, el 33,9 %, el 29,7 % y el 0,5 %, respectivamente, destacando Amazon y Netflix, que alcanzaron
maximos histdricos a lo largo de ese mes.

¥ Los principales indices bursatiles europeos retrocedieron hasta marzo un 25,6 % el Eurostoxx 50, un 25 % el aleman Dax 30, un 26,5 % el francés Cac 40,
un 27,5 % el italiano Mib 30 y un 24,8 % el britanico FT 100, para luego reducir sus pérdidas hasta el 21,8 %, el 18 %, el 23,5 %, el 24,7 % y el 21,8 %,
respectivamente, a finales de abril.

% |os principales indices bursatiles europeos presentaron una revalorizacion en abril notablemente mayor a la del Ibex 35: Eurostoxx 50 (5,1 %), Dax 30
(9,3 %), Cac 40 (4,0 %) y Mib 30 (3,8 %).

# El precio del petroleo se situé por debajo de 25 délares, su nivel mas bajo desde 2002.
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vocacion exportadora y fuerte dependencia de los mercados europeos, que segun se prevé
también acusaran de forma intensa la recesion.

El fuerte retroceso de las cotizaciones, que vino acompanado por un descenso menos
pronunciado del crecimiento de los beneficios empresariales esperados para los proximos
meses, provoco que la ratio precio-beneficios (PER) del Ibex 35 disminuyese desde 12,3* a
mediados de enero hasta 11,3 en abril (su media histérica es 13,4), frente a 9,8 en marzo,
cuando las estimaciones de beneficios esperados apenas habian recogido aun el shock
econémico provocado por el cierre temporal de las economias para las empresas (grafico
4). De cara al futuro no se pueden descartar nuevas variaciones en esta ratio conforme las
estimaciones de benéficos se vayan ajustando a la nueva realidad econémica.

En este entorno de extrema volatilidad y de fuertes caidas en las cotizaciones, la CNMV vy,
tras ella, varias autoridades de valores europeas® decidieron establecer limitaciones a la
operativa en corto sobre determinadas acciones®. Estas decisiones se pueden adoptar
sobre determinados instrumentos financieros ante situaciones de caidas significativas de
sus precios o, de forma mas general, cuando concurran circunstancias que constituyan
una seria amenaza para la estabilidad financiera. La CNMV adopt6 una primera decisién
de prohibir las ventas en corto durante la jornada del 13 de marzo sobre 69 valores y una
segunda decisiéon posterior de prohibicion de la constitucion o el incremento de
posiciones cortas netas, que repercutio en la totalidad de los valores y que fue prorrogada
hasta el 18 de mayo®. Las restricciones a la operativa en corto, que pueden estar indicadas
en situaciones excepcionales, afectan a la eficiencia de los mercados, al reducir la
velocidad a la que se ajustan los precios a la informacion disponible y deteriorar algunas
medidas de liquidez o el propio volumen de negociacion. La CNMV estd realizando un
analisis especifico para evaluar la repercusion en este caso de la medida adoptada, no
habiendo identificado, por el momento, mas que un leve deterioro de la liquidez de los
valores afectados, que ha tendido a diluirse en el tiempo.

La propagacion del coronavirus por Europa y el inicio de las turbulencias en los mercados
financieros acabaron con las perspectivas de que el BCE pudiera plantearse un cambio de
signo en su politica monetaria. Por el contrario, esta institucién se vio abocada a extender
sus estimulos hasta niveles desconocidos con anterioridad, al igual que lo han hecho
también otras autoridades monetarias como la Reserva Federal. En los momentos de
mayores turbulencias de los mercados se observé un proceso de sustitucion de activos de
deuda de mayor riesgo por deuda con mejor calidad crediticia (flight to quality), a la vez
que se producia un notable incremento de las primas de riesgo soberano y de la deuda
corporativa de aquellos paises y empresas percibidos como mas vulnerables. Aunque esta
tendencia se revirti6 parcialmente cuando el BCE anuncié sus nuevas medidas
excepcionales en materia de politica monetaria*, lo cierto es que la valoracién del riesgo
de mercado de los activos de deuda se ha incrementado de modo significativo, sobre todo
en el caso de la deuda corporativa de mayor riesgo y de la subordinada. El fuerte deterioro
esperado del entorno econémico y, en consecuencia, del riesgo de crédito se podria

% En el mismo periodo, las ratios PER del indice bursétil europeo Eurostoxx 50 y del estadounidense S&P 500 retrocedieron hasta 14,7 y 12,9 veces,
situdndose en el primer caso por encima de su promedio histérico de 15,9 veces y ligeramente por debajo de la media histérica de 12,9 veces en el

31 Los reguladores de Francia (AMF), Italia (CONSOB), Bélgica (FSMA), Austria (FMA) y Grecia (HCMC) también establecieron restricciones a las ventas en
corto sobre valores cotizados en sus respectivos mercados.

3 También ESMA anunci6 la obligacion de exigir temporalmente a los inversores con posiciones cortas netas en acciones cotizadas en mercados
regulados de la UE la obligaciéon de comunicarlo a la autoridad nacional correspondiente cuando su posicién sea igual al 0,1 % del capital de las mismas,
frente al 0,2 % vigente hasta ese momento.

* El 18 de mayo la CNMV dio a conocer su decision de no prolongar esta medida.

* Véase el epigrafe «Contexto de tipos de interés reducidos» para un mayor detalle sobre estas medidas.
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trasladar con facilidad a sus primas de riesgo, con lo que seria mas intenso para las
companias mas endeudadas, pero también podria extenderse de forma general a las
economias financieramente mas vulnerables (con tasas de endeudamiento mas elevadas y
mayores desequilibrios fiscales). Asi, los movimientos al alza de las primas de riesgo
podrian generar caidas de los precios de los activos, que podrian ser especialmente
destacados en el caso de la deuda con calificacién inferior al grado de inversién, cuya
valoracién es muy sensible a cualquier repunte de la rentabilidad exigida.

e La deuda publica soberana siguié beneficiandose, incluso en mayor medida, de la politica
ultraexpansiva del BCE y de sus programas de compras®, tal y como se ha senalado en el
parrafo anterior, observandose tinicamente un repunte transitorio de sus tipos a mediados
de marzo. Las rentabilidades de la deuda soberana europea se mantienen en la mayoria de
los casos en niveles reducidos y no muy lejanos de los minimos histéricos observados
hace unos meses, pese a lo cual en los Gltimos meses se ha observado un comportamiento
divergente entre la deuda de las economias del norte y del sur de la zona del euro, lo que
ha contribuido a ampliar las primas de riesgo de estas ultimas. Asi, el rendimiento de la
deuda publica soberana a largo plazo ha presentado alzas en lo que va de ano que abarcan
desde los 26 p.b. de Espana —cuyo rendimiento a 10 anos se situaba a finales de abril en
el 0,73 %— a los 68 p.b. de Grecia frente a los descensos de entre los 4 p.b. de Irlanda y
los 40 p.b. de Alemania. Por otra parte, el volumen de deuda publica espanola en la
cartera del BCE ascendia a 270.892% millones de euros a finales de abril. En el caso de la
deuda corporativa, sus rendimientos presentaron una importante dispersién en funcion
del tipo de activo, de la calidad crediticia del emisor y de su condicién de ser o no elegible
para las compras que efectia el BCE. Por ello, aquellos emisores con peor calificacion
crediticia o las emisiones mas subordinadas estan experimentando ya repuntes
significativos en la rentabilidad exigida por los inversores, especialmente en el caso de
deuda subordinada, high yieldy activos complejos.

Riesgo de crédito: verde

e A pesar de contar con el apoyo del BCE, las primas de riesgo soberano y de los emisores
espanoles del sector privado se han incrementado progresivamente en los primeros meses
del ano hasta doblar practicamente los valores de comienzos del mismo, que eran muy
bajos. La prima de riesgo soberano, que se habia mantenido sin apenas cambios hasta
finales de febrero, comenz6 a subir conforme la incertidumbre se extendia por los
mercados y solo moder6 sus alzas después de que el BCE anunciara un voluminoso
programa de compras de deuda e intensificara el alcance de estas en los mercados
secundarios. Los mercados permanecen muy atentos a los efectos de la crisis en las finanzas
publicas europeas, lo que podria generar tensiones en las primas de riesgo de aquellas
economias con déficit publicos mas abultados y mayores niveles de deuda si en algin
momento el BCE procediese a una retirada paulatina de su apoyo. Asi, el valor de la prima
de riesgo —medido como la diferencia entre el rendimiento de la deuda publica a 10 anos
en Espana y Alemania— se situaba al cierre de esta nota en 132 p.b., el doble de los 66 p.b.
en los que empez6 2020, pero por debajo de los 148 p.b. que alcanzé a mediados de marzo,
justo antes de que el BCE anunciara la intensificacion de sus compras de deuda (grafico 11).

* El programa de compras de deuda del BCE (el denominado APP) acumulaba en abril de 2020 activos por importe de 2,70 billones de euros, de los que
2,19 billones correspondian a deuda publica. En abril las compras netas de deuda publica alcanzaron 38.489 millones de euros. A este importe hay que
anadir el importe de las compras de deuda en el marco del programa PEEP, que acumulaba a finales de abril activos por importe de 118.811 millones de
euros, parte de los cuales correspondian a deuda publica. En abril las compras netas de este ultimo programa alcanzaban 103.366 millones de euros.

* Este importe representa el 28,4 % del saldo de los valores de deuda a largo plazo del Estado.
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e Las primas de riesgo del sector financiero mostraron un comportamiento similar al de la
deuda publica, finalizando abril en un promedio de 123 p.b., por encima de los 65 p.b. de
principios de 2020. Los bancos se enfrentan a un escenario de incertidumbres y riesgos
crecientes como consecuencia de la recesion esperada, lo que los ha llevado a hacer
cuantiosas dotaciones y provisiones con cargo a los resultados del primer trimestre de
2020%. El nuevo escenario extendera en el tiempo su margen de intereses reducido y
previsiblemente implicara un deterioro de sus niveles de morosidad, en un contexto de
menor actividad comercial y crediticia. Por el lado positivo, contaran con la extension de
las facilidades de financiacion®® del BCE, que ahora incluyen el nuevo programa
PELTRO?¥, a la vez que prolongara e incrementara de modo significativo sus programas
de compras de deuda, que incluyen programas especificos de compras de titulos emitidos
por las entidades financieras, como las cédulas hipotecarias y titulizaciones*, a las que se
unen ahora las compras de estos titulos a través del PEPP.

e En el caso de las sociedades no financieras, la evolucion de las alzas fue similar, aunque su
cuantia es algo mas moderada (100 p.b. a finales de abril, su nivel mas alto desde la
primera mitad de 2016). A pesar de que estas companias se benefician también del
impacto positivo de los programas de compras del BCE*, sus primas acusan el efecto del
deterioro econémico en sus negocios y cuentas de resultados, asi como el previsible
incremento de sus costes financieros a consecuencia de la disminucién de su fortaleza
financiera, en otras palabras, del aumento de su riesgo de crédito. De hecho numerosas
companias han recibido una rebaja en su calificacion crediticia o en la perspectiva que
esta tiene, una tendencia que previsiblemente se extendera en los proximos meses y que
podria dificultar el acceso a los mercados de capitales para un elevado nimero de
empresas. En este contexto resulta especialmente preocupante la posible rebaja en la
calificacion crediticia de las emisiones que se encuentran en el tltimo escalén de la deuda
considerada de alta calidad (investment grade) —BBB—, que conllevaria que estos
instrumentos fuesen considerados de alto riesgo (high yield). Las consecuencias de estas
rebajas, que estan siendo objeto de analisis por parte de diversas instituciones
internacionales, son miultiples pues, ademdas de suponer un encarecimiento de la
financiaciéon del emisor (estos casos se conocen como fallen angels), pueden generar
propension en algunos tenedores a deshacerse de estos titulos, lo que ademas puede
implicar un reto para la capacidad del actual mercado de deuda high yield para absorber
un importe elevado de titulos.

3 El BCE los ha instado ademas a no distribuir dividendos con cargo a los resultados de 2019 y 2020.

* E| BCE ha anunciado un paquete de medidas temporales que relajan las exigencias sobre las garantias y la valoracién del colateral aportado en las
operaciones de préstamo.

¥ El programa de operaciones de refinanciacion a largo plazo no orientadas (PELTRO, por sus siglas en inglés) consiste en 7 operaciones de refinanciacion
que comenzardn en mayo y que venceran, en una secuencia escalonada, entre julio y septiembre de 2021. Se llevaran a cabo como procedimientos de

subasta a tipo fijo con asignacion plena y con un tipo de interés 25 p.b. inferior al tipo de interés de las operaciones principales de financiacion, que
actualmente es el 0 %.

“0 Las entidades financieras también se benefician del programa de compras del BCE a través de los programas CBPP3 y ABPSPP, que incluyen covered
bonds —entre ellos, las cédulas hipotecarias— vy titulizaciones, respectivamente. El programa de compras de cédulas hipotecarias (covered bonds)
acumulaba hasta el 1 de mayo compras por importe de 277.696 millones de euros, de los cuales mas del 38 % fue adquirido en el mercado primario. Por
su parte, el programa de compras de titulizaciones (asset-backed securities) acumulaba en la misma fecha compras por valor de 30.936 millones de euros,
de los que mas del 51 % fue adquirido en el mercado primario.

41 Este programa de compras incluye deuda corporativa (denominada CSPP, por sus siglas en inglés), que se han extendido a todos los emisores que

cumplen las condiciones del programa (rating minimo de BBB- o superior). El programa acumulaba hasta el 1 de mayo un volumen de compras por
importe de 207.067 millones de euros, de los cuales mas del 19 % fue adquirido en el mercado primario.
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e La evoluciéon de la financiacion a los sectores no financieros* de la economia volvié a
ralentizarse en su conjunto debido al menor ritmo de expansion de la financiacién a las
empresas, asi como a la importante caida del crédito a los hogares, que volvié a mostrar
valores negativos como consecuencia de los primeros efectos del coronavirus en la
economia. En este ultimo caso, su valor retrocedio un 0,1 % en marzo en tasa de variacion
anual, su valor mas bajo desde mayo de 2018, originado por la ralentizacién del ritmo de
crecimiento del crédito al consumo (desde el 4,1 % en diciembre hasta el 3,8 % en marzo),
que fue insuficiente para compensar la caida del saldo vivo del crédito destinado a la
compra de vivienda*® (desde el -1,1 % de diciembre hasta el -1,5 % en marzo, su valor mas
bajo desde diciembre de 2018). En el caso de las sociedades no financieras, la financiacion
total sigui6é ralentizandose en términos agregados (desde el 1 % en diciembre hasta el
0,6 % en marzo) y su composiciéon vari6, aumentando el crédito a las empresas* para
hacer frente a los efectos de la pandemia en las pymes (1,2 % en marzo, su ritmo de
crecimiento mas alto desde el primer semestre de 2009) y ralentizandose la financiacion
via emisiones de deuda, desde el 13,9 % hasta el 4,8 %, el ritmo mas bajo desde junio de
2018%. Asi, al hecho de que un gran nimero de companias habia aprovechado las buenas
condiciones del ejercicio 2019 y los meses de enero y febrero de 2020 para financiarse a
un coste reducido, se unen las mayores dificultades del mercado para colocar deuda* a
precios competitivos para companias de tamano medio o peor rating. Asimismo, el saldo
de préstamos exteriores present6 un retroceso del 1,8 %. Es previsible que en los
proximos meses la financiacién a empresas contintie aumentando, mientras que el crédito
a las familias, tanto para la adquisicion de viviendas como para el consumo, descienda y
se observe un deterioro de la morosidad? de este ultimo, que a medio plazo podria
trasladarse a las hipotecas y al crédito corporativo si la recesion se extiende en el tiempo.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién: naranja

e Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV hasta abril sumaron 33.339 millones de
euros, un 25,4 % mas que en el mismo periodo de 2019; entre ellas destacan 1 emision de
bonos de la Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuraciéon Bancaria
(SAREB) por importe de 4.064 millones de euros y 5 emisiones de cédulas de
internacionalizacién del Banco de Santander por un importe agregado de 6.266 millones de
euros. También fue notable la expansion de las emisiones de pagarés, que se ven
favorecidas por el retorno a Espana de los programas de emision de pagarés de algunas
grandes companias desde el exterior”. Por su parte, las emisiones de las companias
espanolas en el exterior® retrocedieron un o,7 % en el primer trimestre, hasta situarse en

“2 Fuente: Indicadores econémicos del Banco de Espana.

“ La firma de hipotecas aumenté en febrero un 16,1 % interanual, aunque su saldo solo crecié hasta el 10,7 % en el mismo periodo. A pesar de este
avance, el saldo de nuevas hipotecas es insuficiente para compensar el saldo total de hipotecas amortizadas y canceladas en el periodo equivalente.

“ Las propias entidades financieras con créditos bien propios o bien avalados por el sector publico a través del Instituto de Crédito Oficial (ICO) han
establecido un conjunto de facilidades de financiacion especificas para las empresas y los autonomos.

* Todas las sociedades que forman parte del Ibex 35, salvo Aena, Inditex, Mediaset, Siemens Gamesa y Viscofan estan financiadas actualmente, en mayor
o menor medida, con emisiones de deuda a medio o largo plazo.

“ A pesar de ello, 4 emisores espafoles no financieros (Iberdrola, Naturgy, REE y Repsol) realizaron en abril 5 emisiones de deuda por un importe
agregado superior a los 3.600 millones de euros.

47 Seguin datos del Banco de Espana, la morosidad del sistema financiero espafiol se situaba en febrero en el 4,8 %, aunque los datos preliminares de las
titulizaciones ya recogen en marzo un repunte en el impago de hipotecas.

%8 Como el caso de la energética Endesa, que ha vuelto a registrar sus emisiones de pagarés en la CNMV.

49 En 2019 las emisiones en el exterior superaron por primera vez las registradas en la CNMV, al alcanzar 103.321 millones de euros, un 53 % del total.
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27.742 millones de euros, debido a la caida de las emisiones a largo plazo (un 12,6 %
menos), que se vieron penalizadas por la compleja situacion de los mercados en el mes de
marzo (hasta febrero crecian a una tasa del 48 % interanual). En un contexto que se dirige a
la recesion y, en consecuencia, al empeoramiento de las condiciones financieras de muchas
companias para acceder a los mercados de capitales como emisores de deuda, cabe senalar
que algunas empresas podran beneficiarse de avales publicos® para favorecer su liquidez
mediante emisiones de pagarés, siempre y cuando estos se incorporen al Mercado de Renta
Fija de AIAF o al MARF°". Asimismo, en los mercados de renta variable no hubo ninguna
salida a bolsa y en el futuro inmediato es muy poco probable que tenga lugar alguna
operacion de este tipo, dado el complejo escenario de incertidumbres econémicas.

e Los depositos de las familias crecieron un 5,3 % interanual en marzo, mientras que los de
las empresas lo hicieron un 1,3 %, hasta situarse en 861.500 y 262.100 millones de euros,
respectivamente. Tanto las familias como las empresas han optado por acumular liquidez
en depdsitos (entre ambas, 21.500 millones de euros mas) ante la falta de alternativas
rentables de inversion con bajos niveles de riesgo y la posibilidad de tener que hacer frente
a futuras necesidades en un contexto de alta incertidumbre sobre las rentas a percibir.

e En los 4 primeros meses del ano la contratacion media del mercado continuo se situ6é en
1.879 millones de euros, apenas un 0,3 % mas que en el mismo periodo de 2019 y también
ligeramente por encima del promedio de este (1.820 millones de euros). El mantenimiento
de los niveles de contratacion se debi6 al aumento de los volimenes registrados en el mes
de marzo por la situacion de elevada volatilidad, ya que los datos preliminares de abril
muestran que la negociacion diaria volvi6 a disminuir de modo significativo. En particular,
la contrataciéon media diaria en abril se situ6 en 1.509 millones de euros, un 38 % menos
que en el ano anterior y el volumen mas bajo de este mes en la Gltima década.

e La negociacion de acciones espanolas que se realiza en centros de negociacién distintos de
Bolsas y Mercados Espanoles (BME) en relacion con la negociacion total sujeta a reglas de
mercado (/it mds dark) aumento6 en el primer trimestre de 2020 hasta un nuevo maximo
histérico del 47,8 %°* en un contexto de elevada volatilidad. Esta proporcién habia
mostrado ciertos altibajos en 2019, aunque en ningun trimestre baj6 del 40 %. Los datos
preliminares de abril® muestran una reversién parcial de esta tendencia conforme la
volatilidad se ha vuelto a moderar. Asimismo, la contrataciéon de acciones espanolas
realizada por medio de internalizadores sistematicos —y, por tanto, no sujeta a reglas de
mercado— se ha mantenido en torno al 15 % de la negociacién total® en lo que va de
ano, en niveles similares a los del ejercicio 2019, lo que refleja la consolidacion de este
tipo de contratacion®. Por otro lado, la CNMV autorizé una oferta publica voluntaria de

* De acuerdo con el programa de avales que se ha establecido recientemente en el Real Decreto-ley, de 21 de abril, de medidas urgentes
complementarias para apoyar la economia y el empleo.

51 El tercer tramo del programa de avales, dotado con 24.500 millones de euros, incluira 4.000 millones de euros para avalar pagarés emitidos en el MARF.
El importe méximo del aval cubrira el 70 % del importe total de la emisién de pagarés, que podran tener un vencimiento méximo de 24 meses. El coste
del aval serd de 30 p.b. para las emisiones con vencimiento hasta 12 meses y de 60 p.b. para las que se extiendan entre 13 y 24 meses, pero su coste se
compensara con una reduccion de la rentabilidad exigida por los inversores. Los avales estaran disponibles hasta el 30 de septiembre, con las siguientes
condiciones para su adjudicacion: haber tenido registrado un programa de emisién de pagarés en el MARF antes del 23 de abril, la sede social de la
compania ha de estar localizada en Espafa y los fondos obtenidos no se pueden destinar a dividendos. Hasta un total de 44 empresas que cumplen estos
requisitos se podrian beneficiar del programa, entre las que se incluyen El Corte Inglés, MasMovil y Gestamp.

52 Esta tendencia y maximo histérico podrian ser consecuencia del incremento de las operaciones de negociacion algoritmica y de alta frecuencia, que se
han visto favorecidas por el entorno de alta volatilidad y que, en su mayoria, tienen lugar en centros de negociacion distintos de los mercados de origen.

%3 En abril la cuota de mercado de los centros de negociacién competidores de BME se sittio en el 43,7 %.

* Negociacion total entendida en este contexto como la suma de la negociacion sujeta a reglas de mercado y la realizada a través de internalizadores
sistematicos.

% Aunque uno de los objetivos iniciales de la regulacion MiFID Il era trasladar parte de la negociacién no sujeta a reglas de mercado a centros de
contratacion o mercados organizados donde estuviese sujeta a ellas, los datos no reflejan, por el momento, la consecucion de estos objetivos.
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adquisicion® del operador del mercado regulado espanol BME por parte del operador del
mercado suizo SIX Group, una vez autorizada la compra por el Gobierno mediante
acuerdo del Consejo de Ministros.

e El indicador de liquidez del Ibex 35 (evaluado mediante el spread bid-ask y cuyo aumento
debe interpretarse como pérdida de liquidez) se incrementé significativamente entre
febrero y abril hasta alcanzar su valor mas alto de los ultimos anos y mostr6 unas
métricas peores a las observadas durante la crisis financiera de 2008. El deterioro de la
liquidez de los valores espanoles se explica por el descenso de los volumenes de
contratacion y la elevada volatilidad en los mercados, a lo que se habrian unido, al menos
parcialmente, los efectos relacionados con las restricciones a la operativa en corto. Como
consecuencia de estos factores, la horquilla bid-ask llegé a situarse por encima de 3 veces
la media histérica del indicador, si bien se observa una disminucién en las ultimas
semanas. Las condiciones de liquidez en los mercados de deuda se vieron favorecidas por
la intensidad de las compras del BCE. A pesar de ello, en el caso del bono soberano a 10
anos, la horquilla bid-ask en términos absolutos crecié ligeramente y su tamano sigui6
siendo relevante en el entorno actual de tipos reducidos” (grafico 15).

e Los diferenciales de tipos de interés entre los préstamos a empresas espanolas respecto a
las de la zona del euro se mantuvieron en valores negativos en febrero para los de cuantia
inferior a 1 millon de euros (1 p.b.), pero volvieron a tomar valores positivos para los de
cuantia superior (hasta 31 p.b. en febrero, -4 p.b. en diciembre), situandose en su valor
mas alto desde agosto de 2019.

Riesgo de contagio: naranja

e La correlacion entre las rentabilidades diarias de los distintos tipos de activos espanoles, que
habia disminuido de forma significativa en el altimo trimestre de 2019, creci6 con mucha
intensidad en los primeros meses del ano y alcanzé su nivel mas alto desde el segundo
semestre de 2016 (véase grafico 31). La mediana de estas correlaciones, que partia de
valores muy cercanos a cero este ano, se situaba en 0,64 a finales de abril, tras registrar
maximos de 0,75 a mediados de marzo. Estos valores son muy superiores a la media del
conjunto del ano pasado (0,19) y mas cercanos al valor medio de la Gltima década (o,5). El
valor maximo de las correlaciones por parejas de activos se sitiia en valores cercanos a 0,90
desde mediados de marzo y, de la misma forma, el valor minimo, que también aumenté
con respecto a valores pasados (-0,37 a principios de febrero), finaliz6 abril en valores
proximos a 0,13, llegando a alcanzar maximos de 0,41 a mediados de marzo. Estos niveles
de correlacion son resultado del aumento de las incertidumbres asociadas a la crisis del
COVID-19, que dieron lugar a caidas de precios generalizadas y al traslado de los riesgos
derivados de la situacion a los diferentes tipos de activos, tanto acciones como deuda y
crédito. Cabe senalar que unos mayores niveles de correlacion aumentan las posibilidades
de contagio entre los diferentes tipos de activo y dificultan la diversificacion de las carteras.

e Con respecto a los movimientos de los activos de deuda publica europeos, la correlacion
entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la de los paises core europeos se situaba
a finales de abril en el mismo nivel que a finales de enero (0,74). No obstante, durante
estos meses su valor ha variado como consecuencia de la evoluciéon dispar de la
percepcion de riesgo de la economia espanola respecto a estas economias en momentos de

% La oferta va dirigida al 100 % del capital de BME y el precio ofrecido es de 33,40 euros por accion.

%’ El spread sigue siendo destacado en términos relativos, pero esta condicionado por los costes de transaccion de los agentes que son relevantes, en un
entorno de tipos en niveles reducidos a 10 anos. En términos absolutos se produjo un alza del spread promedio, pero fue inferiora 1 p.b.
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crisis. Asi, desde febrero y hasta principios de marzo, la correlacion aument6 hasta
situarse en 0,91, debido a la disminucién generalizada de las rentabilidades de deuda
publica de los paises europeos antes del recrudecimiento de la crisis. Posteriormente se
redujo hasta niveles en torno al 0,68 a finales de marzo como consecuencia de la caida de
la correlacion entre la rentabilidad del bono soberano espanol y el aleman. En las altimas
semanas este indicador ha vuelto a subir, reflejando la ligera disminucién de las tensiones
en los mercados de deuda. Por otra parte, como suele ser habitual en periodos de
turbulencias, la correlacion entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la de los
paises periféricos aumento, pues se identifican vulnerabilidades financieras comunes en
estas economias (véase grafico 32). Esta correlacion experimenté ciertos altibajos en el
periodo considerado mostrando un aumento inicial mas acusado (desde 0,81 hasta 0,93 a
mediados de febrero), un leve descenso posterior y estabilidad desde mediados de marzo
en torno al 0,95, que son valores muy elevados.
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Riesgo de mercado: nivel naranja
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Riesgo de crédito: nivel verde

Grafico 9: Financiacion sector no financiero
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Grafico 12: Prima de riesgo deuda privada
(CDS a 5 aios)

800 pb. Entidades no financieras
Entidades financieras

700
600
500
400
300
200
100

0
I P S I I I
‘. ‘- *. ‘- \n ‘. ‘- ‘. *. \.

X F X F PP PP

Grafico 14: Endeudamiento (% PIB)
Administraciones publicas
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

160

140
120

100
80
60
40
20

&



Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel naranja

Grafico 15: Liquidez (bid-ask spread, %)
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Grafico 18: Spread interbancario (LIBOR-OIS)
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Riesgo macroeconomico: nivel amarillo

Grafico 21: PIB (var. interanual) Grafico 22: IPCA e IPC subyacente (var.
interanual)
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Grafico 23: Empleo (var. interanual) Grafico 24: Saldo publico (% PIB)
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Grafico 25: Tipos de cambio Grafico 26: Saldo por cuenta corriente (%
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Inversores

Grafico 27: Hogares: adquisicion neta de

activos financieros (% PIB)
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Grafico 29: Hogares: ahorro (% renta disp.)
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Grafico 31: Correlaciones entre clases de
activos
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Grafico 28: Suscripciones netas en Fi
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Grafico 30: Volatilidad del bitcoin
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Grafico 32: Correlacion entre la rentabilidad
del bono espanol a 10 afios y otros europeos
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Mapa de color: Categorias de riesgo

Tntervaros 2014 2015 2076 2017 2018 2019 2020
INDICADOR - — — — —
referencial am j j asondefmamjjasondefmamjjasondefmagmijjasondefmamjjasondefmamijijasondefma
T Riesgo macroecondmico
© PIB(% var.anual) fijos_1c
6 Tasa de paro (% poblacién activa) fijos_1c
g Inflacion (% var. anual IPC) fijos_2c
8 Saldo publico (% PIB) fijos_1c
A Deuda publica (% PIB) fijos_1c
& Indice de competitividad fijos_2c
Indice de sentimiento econémico fijos_1c
= Riesgo de mercado
Ibex 35 p_3A_2c
Indice Medium Caps p_3A_2c
© Indice Small Caps p_3A_2c
2 indice FTSE Latibex All-Share p_3A_2c
&  RatioPERIbex 35 _h_2c
E Tipos de interés a corto plazo deuda publica 3m (%) p_3A_2c
g Tipo de interés pagarés 3m (%) p_3A_2c
O Tiposde interés alargo plazo deuda publica 10A (%) p_3A_2c
5 Tipo de interés renta fija privada a largo plazo 10A (%) p_3A_2c
= Pendiente de lacurva 10A-1A (p.b.) fijos_1c
Precio del petréleo (USS$/barril) p_3A_2c
Precio del oro (USS$,31/12/1969 = 100) p_3A_2c
Indicador de aversion al riesgo fijos_2c
= Riesgo de crédito
Financiacion a hogares (% var. anual) 1Tjos_2c
g Financiacion a sociedades no financieras (% var. anual) fijos_2c .........
8 Precios del sector inmobiliario (% var. anual) fijos_2c I I I T O T T T
6 Prima de riesgo del bono de deuda soberana (p.b.) fijos_1c
w CDS del bono de deuda soberana (p.b.) fijos_1c
o CDSdelsectorno financiero (p.b.) fijos_1c
2 CDSdel sector financiero (p.b.) fijos_1c
5 Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2c
Ratio crédito sobre depdsitos fijos_2c
Ratio de morosidad (%) fijos_1c

con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, Irl)

Z  Bid-askspread Tbex 35 (%) p_3A_1cC
©  Volatilidad tbex 35 (%) p_3A_1c [
< Liquidez deuda publica a largo plazo (%) p_3A_1c
% — Contratacion en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A_2c
§ 8 Spread interbancario (LIBOR-OIS) 3m (p.b.) p_3A_1c
u_._ .<_: Préstamo neto del Eurosistema (mill. euros) fijos_1c
N E Diferencial t.i. crédito empresas Esp-UEM, <1 millon (%)  fijos_1c
% = Diferencial t.i. crédito empresas Esp-UEM, >1 millén (%)  fijos_1c
e} 3 Volatilidad tipos interés a largo plazo deuda publica (%)  p_3A_1c
: & Emisiones brutas de renta fijaenla CNMV (mill. euros) p_h_2c
o Emisiones de renta variable en la CNMV (mill. euros) p_h_2c
8 Correlacion tipo de interés bono deuda publica 10A

g con los bonos europeos core (Ale, Fra, Hol, Bél)

(1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); (i) corr_3m: coeficientes de correlacion calculados en ventanas de tres meses; (jii) p_3A: percentiles calculados en distribuciones moviles de tres afios, una cola (1c) o dos colas (2c) o (iv) p_h:
percentiles calculados sobre la distribucion de la serie histérica. Fuente: CNMV, Bloomberg y Thomson Reuters Datastream.
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Notas explicativas

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles (grafico 1): El
indicador de estrés proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémico del sistema
financiero espanol que oscila entre cero y uno. Para ello evalua el estrés en seis segmentos
del sistema financiero (renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado
monetario, derivados y mercado de cambios) y lo agrega para obtener una tunica cifra. La
evaluacion del estrés para cada segmento se realiza mediante funciones de distribucion
acumuladas y la posterior agregacion tiene en cuenta la correlacién entre dichos segmentos,
de manera que el indicador pone mas énfasis en las situaciones de estrés en las que la
correlacion es muy alta. Las variables de estrés elegidas en cada segmento (tres por cada uno)
se corresponden, en términos generales, con volatilidades, primas de riesgo, indicadores de
liquidez y pérdidas abruptas de valor. Estas variables son buenas representantes de las
caracteristicas del estrés en los mercados. Las estimaciones econométricas indican que
valores del indicador por debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido en el
sistema financiero, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés
intermedio y, por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. La metodologia de este
indicador sigue la del trabajo que Holld, Kremer y Lo Duca propusieron en 2012 para un
indicador similar en la zona del euro. Para un mayor detalle sobre la evolucion reciente de
este indicador y sus componentes, véanse las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de
estrés de los mercados), disponibles en http://www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-
Estadisticas-Investigacion.aspx. Para una mayor informacién sobre la metodologia de este
indicador, véase Cambon M.I. y Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index
(EMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14, n.° 1, pp. 2341 0 como
Documento de  Trabajo de la. CNMV  n° 60, disponible en
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicacioness/MONOGRAFIAS/Monografia 6o en.pdf.

Mapa de color: Sintesis por mercados y categorias de riesgo (gréafico 2 y
anexo final). Los mapas de color que se presentan en esta nota recogen la evolucién
mensual de los indicadores mas relevantes del sistema financiero espanol durante los
ultimos anos. Contienen informacion sobre los mercados de valores nacionales, el sector
bancario y algunas variables macroeconémicas. El propoésito fundamental que guia la
elaboracion de estos mapas es proporcionar una idea de la posiciéon de los indicadores de
referencia en relaciéon con su historia reciente (en la mayor parte de los casos, tres anos) o
con algunos limites predeterminados y asociar esta posicién a un color determinado. La
evolucion de un indicador desde el verde hasta colores mas calidos (naranja o rojo) no
implica necesariamente la existencia de un riesgo, sino un movimiento hacia un valor
extremo (muy alto o muy bajo) en el periodo o en el rango de valores que se utiliza como
referencia. La permanencia de un indicador en valores extremos durante un periodo
prolongado puede sugerir la necesidad de un analisis mas detallado, esto es, se puede
interpretar como una senal de alerta. El mapa de color mas extenso (véase en las Gltimas
paginas de la nota) incluye 43 indicadores®, 5 de los cuales elabora la CNMV. La multitud de
indicadores que se han tomado en consideracion permite realizar un analisis de
vulnerabilidades para cada segmento de los mercados financieros (renta variable, renta fija,
sector bancario, etc.) o para distintas categorias de riesgo (macro, mercado, liquidez, crédito,
etc.), como se ilustra en el grafico 2. Los colores de estos agregados (mercados o categorias de
riesgo) se asignan calculando una media ponderada de los valores de los indicadores
individuales que lo componen. En cada agregado, uno de los indicadores individuales
determina la generacion del color general; por ejemplo, en el riesgo macroeconémico el

*8 Desde junio de 2017, el mapa de color incluye un indicador adicional: el spread bid-ask del bono de deuda soberano a 10 afios.



indicador que determina el calculo del agregado es el PIB, de manera que, hasta que este no
se publica, el bloque de riesgo macroeconémico no recibe ningtin color en el mapa. Para un
mayor detalle sobre la metodologia y el analisis de estos mapas, véase Camboén, M.I. (2015).
«Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espanol: una aplicacién de los
mapas de color», Boletin de la CNMV, Trimestre I, pp. 109-121.

Volatilidad histérica del bitcoin (grafico 30): Desviacién tipica anualizada de las
variaciones diarias de los precios en ventanas de 9o dias.

Riesgo de contagio: Los indicadores que componen este bloque tienen una complejidad
algo superior. A continuacion se exponen las mas relevantes:

e Correlacion entre clases de activos (grafico 31). Los pares de correlaciones se calculan
con datos diarios en ventanas de 3 meses. Las clases de activos son 6: deuda soberana,
renta fija privada de entidades financieras, renta fija de entidades no financieras y
valores del Ibex 35 de companias financieras, de utilities y del resto de sectores. Una
correlacion alta entre las diferentes clases de activos espanoles indicaria la posible
existencia de un comportamiento gregario por parte de los inversores. Esta situacion
podria derivar en una elevada volatilidad en periodos de estrés. Por otro lado, la
diversificacion ofreceria menos ventajas, ya que en este contexto seria mas dificil evitar
la exposicion a fuentes de riesgo sistémico.

e Correlacion entre la rentabilidad del bono espanol a 10 anos y otros europeos (grafico
32). La correlacion se calcula con datos diarios en ventanas de 3 meses. Los paises del
grupo core son Alemania, Francia, Holanda y Bélgica, y los periféricos son Portugal,
Italia, Grecia e Irlanda.



