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Resumen

v

El indicador de estrés de los mercados financieros espafoles se mantuvo en niveles
reducidos hasta finales de mayo, momento en el que se situé en minimos anuales (0,12), y
desde entonces ha experimentado un repunte hasta alcanzar a mediados de julio un valor
de 0,24, una cifra que se aproxima al umbral que separa el nivel de estrés bajo del medio.
Este valor, que es el mas alto desde hace un afo, se origina por el mantenimiento del
estrés en el segmento de intermediarios financieros en niveles elevados y por el
incremento registrado en el segmento de deuda durante el Gltimo mes. En el caso de los
intermediarios financieros (bancos) el nivel de estrés (0,70) se produce fundamentalmente
por el reducido nivel de sus cotizaciones, mientras que en el caso del segmento de deuda
se observa un incremento sostenido de su estrés (hasta o0,70) que se intensifica a raiz de
las declaraciones efectuadas por presidente del BCE en relacién con la posibilidad de
reducir los tipos de interés si fuera necesario y que se ha manifestado en un aumento de
la volatilidad del precio del bono de deuda soberana y en una disminucién de su liquidez.
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Para un mayor detalle sobre la evolucién 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 informacién sobre la metodologia de este indicador
véase Cambon M. y Estévez, L. (2016) A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI). Spanish Review of Financial Economics 14 (January (1)), 23-41 o Documento de

Trabajo

de la CNMV n° 60 (http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx).
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v El contexto macroecondmico internacional continta caracterizado por una senda de
desaceleracion del crecimiento en la que persisten ciertos riesgos a la baja derivados de
la incertidumbre que rodea los acuerdos comerciales entre EE. UU. y otras areas
econdmicas asi como de otros elementos como la inestabilidad geopolitica en Oriente
Medio o el resultado final del brexit La economia espafiola no es ajena a este entorno
de desaceleracion pero la fortaleza de la demanda interna hace que su crecimiento siga
siendo superior al de la zona euro. En esta linea se muestran los tltimos prondsticos de
la Comision Europea que elevo la prevision de crecimiento desde el 2,1% hasta el 2,3%
para este ano. Esta evolucién no esta exenta de riesgos, muchos de los cuales son
comunes a otras economias europeas. Sin embargo existen otros de caracter doméstico
como, por ejemplo, el mantenimiento de algunas incertidumbres politicas o el elevado
nivel de endeudamiento, aunque en descenso, de los agentes.

v Los mercados financieros espanoles vivieron el segundo trimestre con algo mas de
volatilidad debido al recrudecimiento de algunas fuentes de incertidumbre,
observandose movimientos mas abultados en los mercados de deuda. En estos tltimos
las rentabilidades de los activos de deuda soberana, que se habian reducido en los
primeros meses del afio por su consideracién de activos refugio, intensificaron su
descenso en junio a raiz de las declaraciones efectuadas por el BCE que incidieron
significativamente sobre las expectativas de los participantes en los mercados. Asi, a
mediados de julio' muchos de estos rendimientos se encontraban en minimos
histéricos o muy cerca de ellos. En Espana, la rentabilidad del bono soberano de deuda
a diez anos se situaba cerca del 0,30%, muy por debajo de la cifra de cierre de 2018
(1,4%). En este sentido, el riesgo de mercado y de liquidez de algunos activos de deuda
continua siendo elevado.

v En las bolsas las cotizaciones aumentaron de forma significativa hasta mayo y después
interrumpieron esta tendencia por el rebrote de las incertidumbres, aunque
consiguieron cerrar, en términos generales, el segundo trimestre con un balance
positivo. En Espana, el Ibex 35, que avanzé un 8,2% en el primer trimestre del ano,
mostro variaciones mucho menos cuantiosas posteriormente y acumula un crecimiento
del 9,2% en 2019, que es una cifra notable pero inferior a los registros observados en
otras plazas europeas, lo que puede ser sintoma de las vulnerabilidades especificas del

pais.
Mapa de color: sintesis por mercados y categorias de riesgo GRAFICO 2
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! La fecha de cierre de la Nota es el 15 de julio.



Fuentes de riesgo

Entorno macroecon6mico

e Durante el primer trimestre de 2019, el PIB de la economia espanola continuo
creciendo a buen ritmo al registrar un aumento del 0,7% en tasa trimestral y del 2,4%
en tasa anual, una décima por encima de la de finales de 2018 (grafico 21). Las
previsiones para el segundo trimestre apuntan a una prolongacién del actual periodo
expansivo, con un crecimiento del producto de la economia espanola del 0,6%°. No
obstante, estas cifras muestran que se estd produciendo una ligera desaceleracion,
aunque mucho menos intensa que la de otras economias de nuestro entorno: la tasa de
crecimiento trimestral de la zona euro fue del 0,4% en el primer trimestre y se prevé
que sea del 0,2% en el segundo. El empleo, por su parte, también contintia avanzando a
buen ritmo, lo que se ve reflejado en el ultimo dato del nimero de parados
correspondiente al mes de mayo, en el que 84 mil personas salieron de las listas de
solicitantes de empleo (173 mil en términos interanuales). En linea con estos
resultados, la afiliacién a la Seguridad Social aument6 en 211 mil cotizantes en mayo
hasta alcanzar casi los 19,5 millones de ocupados y la tasa de paro registrado se situé
en el 13,6%.

e La inflacién, después de haberse incrementado ligeramente durante los primeros
meses del ano hasta el 1,5% interanual en abril (1,2% a cierre de 2018), se ha reducido
de forma sustancial en mayo y junio hasta situarse en el 0,4% interanual (grafico 22).
La causa principal de este descenso ha sido la disminucién de los precios del transporte
en un 1,4%, lo que refleja la bajada del precio de los carburantes, seguido a cierta
distancia por los precios del vestido y calzado y de la vivienda. La tasa subyacente, en
cambio, que excluye los elementos mas volatiles (energia y alimentos frescos), ha
oscilado desde comienzos de ano entre el 0,7% y el 0,9%, situdndose a finales de junio
en esta Ultima cifra, igual que a finales de 2018 (grafico 22). En cuanto al diferencial de
inflacion con la zona euro (en términos de IPC armonizado) se observa que nuestro
nivel de inflacién es inferior al de la media de la zona euro y que la diferencia ha
aumentado en los Gltimos meses hasta los 0,6 p.p. (0,3 p.p. en diciembre).

e Los ultimos datos correspondientes a las cuentas publicas indican que hasta abril el
déficit registrado fue ligeramente superior al del mismo periodo de 2018: 0,58% del
PIB en 2019 frente al 0,53% en 2018° El déficit de la Administracién Central se
incremento del 0,55% al 0,68%, el de las CC.AA. lo hizo del 0,17% al 0,19% del PIB vy,
por el contrario, el superavit de la Seguridad Social aumenté del 0,18% al 0,29%. Por
su parte, la deuda publica se situé a finales de marzo en el 98,6% del PIB, lo que
supone un incremento de 1,6 p.p. respecto al dato de cierre de 2018. Los prondsticos de

2 Estimacioén del Banco de Espania correspondiente al mes de junio de 2019.

3 Estos datos corresponden al déficit conjunto de la Administracion Central, comunidades auténomas y Seguridad Social. Por tanto, no incluye el saldo de las
corporaciones locales ni tampoco el importe de la ayuda a las instituciones financieras, que entre enero y abril ascendié a 156 millones de euros.



las instituciones u organismos de referencia indican que el déficit publico finalizara el
ano entre el 2,0%*y el 2,3% del PIB>.

e De acuerdo con las previsiones de la Comisién Europea publicadas en julio, las
perspectivas para la economia espafiola son relativamente positivas, con un
crecimiento esperado para 2019 del 2,3%, dos décimas por encima de su anterior
pronostico. Esta prevision, que es la tnica que se ha corregido al alza, supone que el
PIB espanol avanzara a una tasa que casi duplica el ritmo estimado para la zona del
euro (1,2%°). Este buen comportamiento es consecuencia de la fortaleza de la demanda
interna y también de la contribuciéon positiva del sector exterior al crecimiento a causa
del descenso de las importaciones En relacién con el préximo ano, la Comisién insiste
en la paulatina desaceleraciéon de nuestra economia, que crecerd, segin sus previsiones,
un 1,9% (frente al 1,4% de la zona euro), con un consumo privado que seguira siendo
el principal motor de crecimiento, pero que podria resentirse ante un potencial
aumento del ahorro de los hogares. El empleo seguira una evolucién positiva pero su
crecimiento se ralentizara de forma progresiva en consonancia con la desaceleracién de
la economia’.

e A pesar del buen comportamiento relativo de la economia espanola en relacién con paises
de nuestro entorno, contindan presentes algunos retos importantes que pueden lastrar su
crecimiento a medio plazo. Entre los mas importantes siguen estando la elevada tasa de
desempleo (Espana es el segundo pais de la Unién Europea en tasa de paro, detras de
Grecia), los retos que se derivan del progresivo envejecimiento de la poblacién y la
elevada vulnerabilidad financiera de algunos sectores econdmicos, incluido el sector
publico, derivada de su alto endeudamiento®. Un posible ascenso de los tipos de interés,
que por el momento no es inminente —véase el siguiente epigrafe—, podria tener efectos
negativos para aquellos colectivos de menores rentas y con un endeudamiento elevado.
Ademas, la fragmentacion parlamentaria, que se mantiene tras el resultado de las
elecciones generales celebradas el 28 de abril, sigue siendo una fuente de incertidumbre.

Contexto de tipos de interés reducidos

e Las expectativas sobre el tono de la politica monetaria en la zona euro se han ido
modificando de forma significativa en los Gltimos meses, pues se pasé de finalizar el
programa de compras de deuda a finales de 2018, lo que parecia senalizar el principio
del giro de la politica monetaria, a un contexto marcado por la desaceleracion de la
actividad y el descenso de la inflacién® que hizo que el BCE: (i) primero anunciara el

4 AIREF (Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal).
® Comision Europea. BBVA y Funcas estiman un déficit del 2,2% del PIB.

5 El crecimiento de la zona euro se ve lastrado, especialmente, por el bajo crecimiento de Alemania e Italia. Asi, Alemania, que acusa de forma especial las
dificultades por las que atraviesa el sector manufacturero europeo derivado de las tensiones en el comercio internacional, crecera este afio un 0,5%, mientras
que ltalia lo hara unicamente un 0,1%.

7 Las ultimas proyecciones del Banco de Espafa al respecto (junio) indican un crecimiento del empleo del 2,0% para 2019 y del 1,6% para 2020.
8 El endeudamiento de los hogares y de las sociedades no financieras alcanzaba el 58,4% y el 93,9% del PIB, respectivamente, a finales del mes de marzo.

9 La inflacion de la zona euro fue del 1,2%y el 1,3% en mayo y junio, respectivamente, lejos del objetivo del BCE que persigue una tasa de inflacién por debajo
pero cercana al 2%.
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retraso de la primera subida de tipos, (ii) después (en marzo) decidiera establecer una
nueva ronda de liquidez al sector bancario y (iii) finalmente (en junio) indicara que
estd sopesando la adopcién de nuevas medidas de cardcter expansivo, entre las que no
se descarta volver a recuperar el programa de compras de deuda publica y privada, e
incluso nuevos recortes de los tipos de interés. En lo que se refiere a la ronda de
liquidez al sector bancario que comenzara en septiembre (el TLTRO-III"°), el BCE ha
establecido en junio que el tipo de interés para cada operacién se fije 10 puntos basicos
por encima del tipo medio aplicado a las operaciones principales de financiacién del
Eurosistema durante toda la vida de la operaciéon. En esta misma linea, la Reserva
Federal, que mantuvo los tipos de interés al mismo nivel en su pasada reuniéon de
junio, ha mostrado signos de que en el corto plazo pueda haber una reduccién. La
prolongacién en el tiempo de un contexto de tipos de interés reducidos mantiene los
riesgos que se han comentado en notas de estabilidad previas: i) el aumento de los
incentivos de los agentes a endeudarse, ii) la persistencia de las estrategias que
persiguen la busqueda de rentabilidad (search for yield) vy iii) las dificultades del sector
bancario para incrementar sus margenes. Si bien también implica efectos positivos
para los agentes endeudados en forma de menores costes financieros.

e La prolongaciéon del entorno de rentabilidades tan reducidas en la mayoria de
productos de inversién disponibles sigue condicionando de forma clara las decisiones
de los inversores, que contindan aceptando activos de mayor riesgo con el fin de
obtener una rentabilidad superior a la de los productos tradicionales como los
depositos bancarios. No obstante, a raiz del aumento de la volatilidad en los mercados
de renta variable en el tramo final de 2018, se han observado cambios en el perfil de
algunas decisiones de inversion, especialmente las que conllevan mayores riesgos. En
este sentido, los Ultimos datos de las Cuentas Financieras de la economia espanola
correspondientes al primer trimestre del ano revelan que los hogares continuaron
desinvirtiendo en depdsitos a plazo y en valores de deuda'’, dedicando sus recursos a la
adquisicion de los activos mas liquidos (efectivo y depésitos a la vista). En cambio, las
cuantiosas suscripciones observadas en los fondos de inversion entre 2012 y mediados
de 2018, especialmente en las vocaciones con un mayor perfil de riesgo”, se
transformaron en reembolsos netos durante el tltimo trimestre de 2018 y el primero
de 2019. Asi, la desinversidn en estos vehiculos en el periodo mencionado fue superior
a los 4.000 millones de euros, destacando los reembolsos en las categorias de retorno
absoluto, renta fija mixta y renta variable euro, con unas salidas de recursos de casi
3.000, 2.500 y 1.500 millones de euros en términos netos, respectivamente. Por el
contrario, los fondos de renta fija, que se pueden considerar fondos con un perfil mas
conservador, registraron importantes suscripciones netas, sobre todo en el primer
trimestre de este afno, que fueron de unos 3.000 millones de euros.

19] as subastas de liquidez tendran caracter trimestral y vencimiento de dos afios, comenzando en septiembre y se extenderan hasta marzo de 2021.
" El volumen desinvertido ascendio al 2,2% del PIB en los cuatro trimestres que van hasta el primero de 2019.

12 Fondos de renta variable (internacional y euro), fondos globales y fondos de retorno absoluto.



e En relacién con las novedades introducidas por la normativa MiFID II/MiFIR en el area
de la proteccion al inversor, cabe sefalar que la CNMV emitié dos comunicados en el
mes de junio para informar sobre la imposicion de medidas equivalentes a las que
adopté ESMA sobre la comercializacién de opciones binarias y CFD"? y para incluir los
Contratos de Futuro FX Rolling Spot en las restricciones que ya son aplicables a los
contratos financieros por diferencias (CFD) cuando van dirigidos a inversores
minoristas'*. Estas medidas, adoptadas desde 2018 directamente por parte de ESMA a
nivel de la Unién Europea, fueron objeto de sucesivas renovaciones y dejaran de ser de
aplicaciéon en julio y agosto. Las medidas adoptadas por la CNMV, practicamente
idénticas a las de ESMA, entraron en vigor el 2 de julio y se aplican a todas las
entidades que comercializan estos productos en Espana independientemente de su pafs
de origen. Los supervisores de valores de la mayor parte de los paises europeos estan
también aprobando medidas nacionales similares con objeto de dar continuidad a las
acordadas por ESMA dada la complejidad y alto riesgo de estos productos.

e Todas las incertidumbres que afectan al sector bancario se han mantenido e incluso
agravado en un entorno de riesgos al alza, como pusieron de manifiesto los resultados
del primer trimestre, caracterizados por una cierta debilidad. Los margenes del sector
estan lastrados por una politica monetaria muy laxa, que se espera que se extienda en
el tiempo, por lo que es previsible que continte el proceso de ajuste (reducciéon de
tamano y de costes). Por otra parte permanecen riesgos de caracter legal como el
relacionado con la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea sobre el
IRPH. La solvencia del sector sigue siendo satisfactoria aunque haya signos de sentido
menos favorable como la reciente rebaja sobre la perspectiva de la deuda del sector por
parte de Moody’s. A los riesgos habituales a los que se enfrenta el sector bancario
como son los bajos tipos de interés y la ralentizacion econdmica —que podrian afectar
a su negocio y a la tasa de morosidad— se une el riesgo que podria suponer un
eventual repunte de las primas de riesgo —en un episodio de incertidumbre— sobre el
valor de sus carteras de deuda soberana, ademas de la creciente competencia de nuevos
operadores de cardcter tecnoldgico (fintech e insurtech).

Fuentes de incertidumbre politica

e En el plano internacional las incertidumbres mas importantes estan relacionadas con el
alcance de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China. En junio entré en vigor la
ultima imposicién de aranceles del Gobierno asiatico que aumentaba del 5% al 25% las
tasas a los productos estadounidenses, como respuesta a la medida adoptada por EE. UU.
de elevar del 10% al 25% los aranceles a las importaciones chinas. Esta guerra comercial
tiene un impacto negativo en la actividad econdémica global ademas de generar
turbulencias en los mercados financieros. Si bien no se ha formalizado un acuerdo
comercial ain, ambos gobiernos han reanudado el didlogo en el marco de la reunién del
G20 a finales de junio en Japén. Como primeras muestras de este descenso de tensiones,

'3 http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={74eb317a-0dfa-4377-9f4c-42f6a12b0cOb}

4 httpy//www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7bdcbb9a94-369a-4501-856 1-6dde3e74b06d%7d
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la administracion estadounidense revirtié la prohibicién de vender productos a Huawei
que habia impuesto a las companias estadounidenses. Ademas, confirmé que no anadira
aranceles sobre importaciones chinas por el momento, como parecia haber indicado antes
de la reunién. A pesar de que este descenso de las tensiones comerciales es algo positivo,
existen otros focos de riesgo derivados del futuro de las relaciones comerciales entre EE.
UU. y otras areas econdmicas, incluida Europa, sobre la que también se ha realizado
alguna advertencia.

En Europa, las elecciones celebradas en mayo han dado lugar a un cierto aumento de la
fragmentacién en el Parlamento Europeo. Los partidos de centro-derecha y de centro-
izquierda han perdido la mayoria que solian tener debido al aumento de votos de los
partidos liberales, verdes y euroescépticos. En este contexto, llegar a consensos sera una
tarea algo mds compleja.

El brexit continta siendo una de las principales fuentes de riesgo politico para el
escenario econdémico y financiero en el marco europeo. A principios de junio la primera
ministra britanica renuncié como lider del partido conservador tras haber sido rechazado
tres veces en el Parlamento britanico el acuerdo negociado con la Unién Europea (UE) y
ante la posibilidad de llevar a cabo un segundo referéndum en torno a la salida del Reino
Unido (RU) de la UE. A finales de julio se conocera el nombre del nuevo lider del partido
conservador y primer ministro. En este contexto, sigue presente la posibilidad de que se
produzca un brexit sin acuerdo, que dificultaria la futura relaciéon entre el RU y la UE y

) . . . ; 15
podria generar turbulencias en los mercados financieros y en la economia real .

Ante esta posibilidad se siguen tomando medidas que persiguen facilitar el transito hacia
la nueva situacién derivada de la consideraciéon del Reino Unido como un tercer estado
sin que se haya alcanzado el acuerdo previsto en el articulo 50 del Tratado de la Unién
Europea. En materia de valores cabe destacar la decisiéon de la Autoridad Europea de
Valores (ESMA por sus siglas en inglés) con respecto a la obligacién de negociaciéon de
valores que establece el articulo 23 de MiFIR '® en caso de producirse un brexit sin acuerdo
y en ausencia de una decisién de equivalencia con respecto al RU por parte de la
Comision Europea. Se ha emitido una nueva declaracién publica modificando la que se
emiti6 en marzo de este ano, por la que se establece que los valores con coédigo ISIN que
comienzan con GB no estaran sujetos a dicho articulo. En consecuencia, empresas
europeas podran negociar valores con cddigos ISIN que comiencen con GB en cualquier
centro de negociacion ya sea britdnico o de la UE.

Otro riesgo para la estabilidad financiera en Europa gira en torno a las politicas fiscales
adoptadas en Italia. En este ambito parece que las expectativas han mejorado en las

>En Espania, la CNMV ha abierto en su pagina web una nueva secciéon 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

16 El articulo 23 de MIFIR establece la obligacion de que las empresas de servicios de inversién garanticen que la negociacion de acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado o negociadas en un centro de negociacién tengan lugar en un mercado regulado, un SMN, un internalizador sistematico
o un centro de negociacién de un tercer pais evaluado como equivalente seguin articulo 25 de la Directiva 2014/65/UE, a menos que esas negociaciones no
sean sistematicas, sino ad hoc, irregulares y ocasionales, o se lleven a cabo entre contrapartes elegibles y/o profesionales y no contribuyan al proceso de
formacion de precios.
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ultimas semanas tras el ajuste presupuestario adoptado por el Gobierno italiano que ha
evitado, en tdltima instancia, la apertura por parte de la Comisién Europea de un
Procedimiento de Déficit Excesivo. Mediante el ajuste, que asciende a 7.600 millones de
euros, el déficit publico italiano finalizara este afno en el 2,04% del PIB, en lugar del 2,5%
previsto en primavera, y se producira un ajuste en términos estructurales del 0,45% del
PIB. Ademas, la administracion italiana tendrd que continuar haciendo reformas
estructurales que le permitan cumplir con los requisitos establecidos en el marco del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Un aumento de las dudas sobre la sostenibilidad de
sus finanzas publicas podria generar tensiones en los mercados de deuda y propagarse
sobre las economias europeas mas vulnerables en términos financieros.

e En el plano nacional, la fragmentacién parlamentaria, que se mantiene tras el resultado de
las elecciones generales celebradas el 28 de abril, sigue siendo una fuente de
incertidumbre.

Otras fuentes de incertidumbre

e El anuncio a mediados de junio del lanzamiento de Libra, una nueva criptomoneda, por
parte de Facebook ha generado muchas dudas por parte de las autoridades monetarias y
politicas que consideran que esta podria llegar a convertirse en un riesgo a nivel global.
Esta moneda virtual tiene como objetivo representar una forma de pago global que
permita llevar a cabo tanto transacciones entre particulares como compras. Como
criptomoneda, Libra descansaria sobre tecnologia blockchain, pero la diferencia principal
con otras como bitcoin es que estaria completamente respaldada por un conjunto de
activos de bajo riesgo como depdsitos bancarios y titulos de deuda publica a corto plazo
para que su precio no mostrara oscilaciones significativas.

e Para separar el negocio y los datos de la red social y los datos financieros, Facebook creé
una sociedad subsidiaria, Calibra, que seria la encargada de gestionar la criptomoneda.
Esta tendria su sede en Ginebra, por lo que recaeria sobre el banco central de Suiza
establecer el marco regulatorio de Libra. La preocupacién en torno a Libra se centra sobre
todo en aspectos como la privacidad, el blanqueo de dinero, la proteccién al consumidor y
la estabilidad financiera, por lo que se percibe la necesidad de establecer formas
adecuadas de regular este activo. En este contexto, y dado el elevado niimero potencial de
usuarios de esta criptomoneda resulta clave disipar las dudas existentes en cuanto a su
naturaleza y la regulacién mas adecuada de para este activo.
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Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: amarillo

e Los mercados internacionales de renta variable, que habian iniciado el primer trimestre
del ano con ganancias notables, comenzaron el segundo trimestre con nuevas
incertidumbres conforme volvia a aparecer un enfrentamiento comercial entre EE. UU.
y China, a la vez que resurgian las tensiones de caracter geopolitico en Oriente Medio,
en un contexto de dudas sobre la evolucion del crecimiento de la zona euro. A medida
que avanzaba el segundo trimestre se relajaron parte de las tensiones comerciales y
geopoliticas existentes, la economia estadounidense dio senales de mayor fortaleza y se
generaron perspectivas de que tanto el BCE como, en menor medida, la Reserva
Federal mantendran una politica monetaria acomodaticia. Estos elementos permitieron
que los principales indices internacionales continuaran presentando avances positivos
pero discretos en el trimestre. En muchos casos los indices recuperaron las pérdidas del
ejercicio anterior e incluso en el caso de los norteamericanos acumularon
revalorizaciones significativas.

e En este contexto los principales indices bursatiles internacionales presentan
rendimientos destacados en el afo, que son mas elevados en el caso de EE. UU. y en
algunos mercados europeos. Todos los mercados estadounidenses presentaban una
revalorizacion significativa hasta mediados de julio, momento en que se situaban en
maximos historicos, que oscilaba entre el 17,3% del Dow Jones y el 24,5% del
tecnoldgico Nasdaq. En relacién con este altimo cada vez surgen mas inversores
profesionales que alertan de una valoracién excesiva de algunas companias
tecnolégicas'” a pesar de sus buenas expectativas de crecimiento. En Europa los
avances fueron similares en los principales mercados bursatiles, lo que permitié
compensar las pérdidas de 2018. Con excepcion del indice espanol las revalorizaciones
se movieron entre el 16,7% del Eurostoxx 50 y el 21% del Mib 30 italiano'. Asi, los
valores europeos se han visto favorecidos por sus atractivos precios y en muchos casos
por su elevada rentabilidad por dividendo —en un contexto de tipos en minimos
histéricos—, si bien persisten los riesgos asociados a la ralentizacién econémica y a un
brexit todavia sin resolver.

e En Espana, el Ibex 35, que habia acumulado una revalorizacién del 8,2% en el primer
trimestre del ano —inferior a la de la mayoria de los indices europeos del entorno—,
apenas avanzo en los meses siguientes, pudiéndose haberse visto afectada su evolucién
por las bajas cotizaciones de las acciones en el sector bancario y las incertidumbres de
caracter interno relacionadas con el resultado electoral, el proceso de formacién de un
nuevo Gobierno, y en consecuencia, el futuro de la politica econémica y las reformas a

17 Las acciones de las principales companias tecnolégicas de EE.U.U. conocidas como FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google) acumulan una
revalorizacion hasta el 15 de julio del 55%, 30%, 34%, 37%y 10%, respectivamente.

8| indice aleman Dax 30 y el francés Cac 40 se revalorizan en el aflo un 17,3%y un 17,9%, respectivamente.
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llevar a cabo. En lo que va de ano, este indice acumula una revalorizaciéon del 9,2%",
muy por debajo de la registrada por los indices europeos de referencia, que en la
mayoria de los casos avanza por encima del 17%.

e El analisis sectorial muestra que los mayores avances en el ejercicio correspondieron a
las companias de los sectores de construccién, bienes de consumo y sector eléctrico y
de energia. Estas ultimas se han visto favorecidas por las expectativas de
mantenimiento de los bajos tipos de interés por un tiempo prolongado, aunque
recientemente se han visto penalizadas por la propuesta de recorte®" de sus ingresos
regulados realizada por la Comisién Nacional de los Mercados y de la Competencia
(CNMC). Asimismo, también mostraron avances destacados las companias del sector
farmacéutico y biotecnolégico, asi como las companias del sector tecnoldgico y, en
menor medida, las empresas de pequena capitalizacién (9,4% anual), cuya actividad
esta mas ligada al mercado doméstico y se ven favorecidas por su mayor dinamismo.
En el lado contario, destacaron los bancos, que tuvieron una evolucién muy discreta
puesto que sus margenes siguen condicionados por una politica monetaria muy laxa —
con perspectivas de extensiéon en el tiempo—, en un contexto de desaceleracién
econdmica e incertidumbres regulatorias®, a lo que se une la reciente rebaja de la
perspectiva del rating de su deuda por parte de Moody ’s.

e La ratio precio-beneficios (PER) del Ibex 35 aument6 ligeramente desde 11,8 a
mediados de abril hasta 11,9 en julio (su nivel mas alto en lo que va de ano, pero
inferior a su media histdrica de 13,5) pues el reducido avance de las cotizaciones vino
acompanado de unas menores perspectivas de crecimiento de los beneficios
empresariales esperados para los préximos meses (grafico 4).

e Las perspectivas de que el BCE extendera en el tiempo su politica monetaria
acomodaticia, que probablemente vendra acompanada de una nueva bateria de
estimulos adicionales, asi como la posibilidad de que la Reserva Federal recorte sus
tipos por primera vez desde 2008, mantienen en niveles moderados el riesgo de
mercado relacionado con los activos de deuda, a pesar de lo cual sigue siendo elevado
para la deuda corporativa de mayor riesgo y para la deuda subordinada. Las economias
con tasas de endeudamiento mas elevadas presentan un grado de vulnerabilidad
apreciable puesto que un deterioro del entorno econémico se trasladaria con facilidad a

19 Con datos hasta el 15 de julio.

2| os principales indices europeos presentaron revalorizaciones destacadas: 16,7% del europeo Eurostoxx 50, 17,3% del aleman Dax 30, 17,9% del francés Cac 40
y 21% del italiano Mib 30.

21 La Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) publicé el 5 de julio la consulta publica de siete proyectos de Circulares donde se establece
un marco regulatorio para la retribucion de los sectores de la electricidad y gas en cuestiones de canones y peajes a redes, asi como las actividades reguladas
de ambos sectores.

22| a banca espariola afronta el riesgo legal de la sentencia que dictara el Tribunal de Justicia de la Union Europea sobre el uso indice IRPH en algunas hipotecas.
Asimismo, algunos reguladores europeos han adoptado medidas que implican recargos de capital para compensar los crecientes riesgos ligados al alza de los
precios de los activos inmobiliarios.

2 En el mismo periodo, la ratio PER de los indices bursétiles europeo Eurostoxx 50 y estadounidense S&P 500 avanzo hasta 13,3 y 17,1 veces, respectivamente,
sus niveles mas altos desde el primer semestre de 2018.

2 Los mercados esperan que la Reserva Federal recorte los tipos a finales de julio tras las declaraciones de su presidente, Jerome Powell, indicando que la
autoridad monetaria estadounidense estd preparada para actuar para tratar de mantener la etapa de crecimiento sostenido.
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las primas de riesgo, especialmente de las companias endeudadas y de los activos con
peor calidad crediticia. Ademas, el riesgo sigue siendo muy elevado en los activos con
duraciones mas largas, muy sensibles a cualquier repunte de los tipos de interés.

e La evolucién de los activos de deuda publica en Europa se ha visto condicionada
significativamente por la informacién que ha ido ofreciendo el BCE en relacién con sus
decisiones de politica monetaria: primero, con la confirmacion del retraso en el tiempo
de cualquier subida de tipos; después, con el anuncio de una nueva ronda de
inyecciones de liquidez a los bancos y, posteriormente, la predisposiciéon a adoptar mas
estimulos monetarios si es necesario —incluso nuevas rebajas de tipos—. En este
contexto, en el que ademds se mantiene el programa de compras® que sigue
reinvirtiendo los importes a su vencimiento, la mayoria de las rentabilidades de los
activos de deuda soberana se han situado en minimos histéricos. Asi, desde marzo el
rendimiento de la deuda soberana europea ha presentado descensos que van desde los
145 p.b. de Grecia hasta los 15 p.b. de Holanda. Los rendimientos de la deuda soberana
a 10 anos se situaban en valores negativos en Alemania, Francia, Holanda, Austria,
Finlandia y Dinamarca, mientras que en el caso de Espana y Portugal alcanzaban
valores en torno al 0,3%, con la mayor parte de los plazos de la curva con valores
negativos. Por otra parte, el volumen de deuda publica espanola en la cartera del BCE
ascendia a 257.037”° millones de euros a mediados de julio.

Riesgo de crédito: verde

e Las primas de riesgo soberano y de los emisores espanoles del sector privado siguieron
mejorando progresivamente desde finales de marzo, aunque con mas intensidad en las
primeras que se beneficiaron en mayor medida de los anuncios sobre la evolucién a
corto y medio plazo de la politica monetaria del BCE. La prima de riesgo soberano fue
disminuyendo conforme se fueron confirmando las expectativas de politica monetaria
relajada por un tiempo significativo, asi como el mantenimiento del crecimiento de la
economia espanola, que se produce a pesar de la incertidumbre asociada al proceso de
formacién del nuevo gobierno y al signo las posibles medidas econdémicas que
pretenda adoptar. Asi, su valor —evaluado como la diferencia entre el rendimiento de
la deuda publica a 10 anos en Espafia y Alemania (grafico 11) — se situaba en torno a
8o p.b. en la fecha de cierre d esta nota, 36 p.b. por debajo del nivel de cierre del primer
trimestre y de finales de 2018 (117 p.b.).

e Las primas de riesgo de crédito de las entidades financieras fueron las que presentaron
los menores descensos, reduciéndose su promedio desde los 94 p.b. registrados a
finales de marzo hasta los 75 p.b. a principios de julio. A pesar de que un escenario de
mantenimiento en el tiempo de los bajos tipos de interés perjudica su margen de
intermediacién, también puede contribuir a evitar un deterioro de la morosidad en un

ZEl programa de compras de deuda del BCE (el denominado APP) acumulaba en junio activos por importe de 2,55 billones de euros, de los que 2,09 billones de
euros correspondian a deuda publica.

% Este importe representa el 26,9% del saldo de los valores de deuda a largo plazo del Estado.
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contexto de ralentizacién e incertidumbres econdémicas al alza. Ademads, el sector
financiero se ve favorecido positivamente por el anuncio de una tercera ronda de
financiaciéon del BCE a los bancos, que les permitira acceder a financiacién a largo
plazo y a un bajo coste. En el caso de las sociedades no financieras, las primas de riesgo
también se redujeron hasta situarse en torno a los 52 p.b. de media en julio, su nivel
mas bajo desde finales del afno 2007, puesto que el escenario de extensién de los bajos
tipos de interés y abundante liquidez favorece la reduccién de los costes financieros, si
bien pone de manifiesto las incertidumbres al alza sobre la evolucién futura de sus
negocios. Ademas, las empresas siguen beneficidndose de las reinversiones de los
vencimientos de los activos adquiridos en el marco de los programas de compras, que
favorecen los bajos costes financieros y, en general, de las expectativas de tipos
generadas por el BCE.

La evolucién de la financiacién a los sectores no financieros de la economia mantiene
su discreta mejoria —con aumentos anuales superiores al 1% desde octubre del ano
pasado— gracias a la expansién de la financiacién a las empresas y al mantenimiento
del ritmo de crecimiento del crédito a los hogares. En este ultimo caso, su expansion se
mantuvo en un 0,5% interanual en mayo, que se compone de un crecimiento del
crédito al consumo del 4,7% en mayo y de un descenso del crédito destinado a la
compra de vivienda del 1%. Por su parte, el saldo de financiacién total de las
sociedades no financieras siguié creciendo (1,6% en mayo) debido al aumento de la
financiacion via deuda (16,6%), que alcanzd su tasa mas elevada en el trimestre (18,2%
en abril). Las grandes empresas no financieras siguen aprovechando las buenas
condiciones del mercado y los tipos de interés en minimos histéricos para financiarse a
plazos mas largos o refinanciarse en mejores condiciones. Ademas, la financiacién
mediante crédito bancario de entidades residentes presenté una caida del 1% mientras
que el saldo de préstamos exteriores presentaba un leve avance del 0,8%.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién: amarillo

e Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV en el segundo trimestre se situaron

en 14.180 millones de euros, un 31% mas que en el mismo periodo de 2018,
destacando las renovaciones de emisiones de cédulas hipotecarias, que representaron
mas del 40% del total. Asimismo, volvid a destacar la escasez de emisiones de bonos de
titulizacién®, que correspondieron en su mayoria a tarjetas y activos en Jeasing: En el
conjunto del semestre, las emisiones de renta fija registradas en la CNMV se situaron
en 34.723 millones de euros, un 12% mas que en el mismo periodo de 2018 (el 46%
correspondié a bonos). Por otro lado, las emisiones de deuda de las companias
espanolas en el exterior crecieron un 4% interanual hasta mayo (44.572 millones de
euros), representando las emisiones de pagarés el 47% del total. En los mercados de
renta variable, sigue sin registrarse ninguna salida a bolsa en lo que va de afo.

El retraso en la definicion de los estandares técnicos de las titulizaciones STS (sencillas, transparentes y estandarizadas) puede estar demorando la emision de

estos activos.
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e La contratacion media del mercado continuo se situ6 en 2.094 millones de euros

diarios en el segundo trimestre, un 31% menos que en mismo periodo de 2018, pero
por encima de los 1.873 millones de euros del trimestre anterior. La fragmentacién de
la contratacién de acciones espanoles sigue siendo muy elevada, aunque se produjo
una ligera recuperacién de la cuota de mercado de BME (58,4% de la negociacién /it
mas dark) frente a otros centros de negociacién distintos del mercado de origen*’. En
relaciéon con la contratacion de acciones espanolas que no estd sujeta a reglas de
mercado y, en particular, con la que se realiza a través de internalizadores sistematicos
cabe senalar el incremento de los volimenes registrados por esta via desde que entré
en vigor la normativa MiFID II, en linea con lo que se observa en otras plazas de
referencia europeas. De acuerdo con las estimaciones preliminares realizadas esta
negociacién habria aumentado desde valores inferiores al 5% de la negociacién total”
en el primer trimestre de 2018 hasta registros cercanos al 17% y el 12% en el primer y
segundo trimestre de este ano respectivamente.

El indicador de liquidez del Ibex 35 (evaluado mediante el diferencial bid-ask) se
mantuvo en niveles satisfactorios en un contexto de volatilidad reducida en los
mercados de acciones. En el caso del bono soberano, su horquilla bid-ask aumento6 de
modo significativo durante la mayor parte del segundo trimestre, observandose los
mayores repuntes en el mes de julio, coincidiendo el brusco descenso de su
rentabilidad hasta minimos histéricos (grafico 15).

Los diferenciales de tipos de interés entre los préstamos a empresas de la zona euro y
de Espana volvieron a disminuir ligeramente para los de cuantia inferior a un millén
de euros hasta situarse en valores negativos de 7 p.b., su nivel mds bajo desde 2008,
retrocediendo también ligeramente para los préstamos de cuantia superior (desde los
45 p.b. en marzo hasta los 35 p.b. en mayo), aunque se mantienen por encima del
promedio de los tltimos doce meses (30 p.b.).

Riesgo de contagio: amarillo

e La correlacion entre las rentabilidades diarias de los diferentes tipos de activos espanoles

siguié mostrando estabilidad durante el segundo trimestre del afio. Aunque a partir de

abril se produjo un descenso de la correlacién con respecto a meses anteriores, a partir de

junio esta aumento6 de forma generalizada (véase grafico 31). Asi, el valor mediano de las

correlaciones, que se habia situado en torno al 0,14 en mayo, aumenté hasta valores

cercanos al 0,24 a mediados de julio, atn lejos del promedio registrado en la dltima

década (o,5). Sin embargo, tanto el valor maximo como el valor minimo de las

correlaciones disminuyeron ligeramente a partir de abril. En general, menores niveles de

correlacién permiten alcanzar un mayor grado de diversificacién y reducen las

posibilidades de contagio entre los diferentes tipos de activo.

% | a cuota de mercado de los centros de negociacion distintos al mercado de origen alcanzé un 44,9% en el primer trimestre del afo, su maximo historico.

% Negociacion total entendida en este contexto como la suma de la negociacion sujeta a reglas de mercado vy la realizada a través de internalizadores

sistematicos.
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e En relaciéon con los movimientos de los activos de deuda publica europeos, la correlacién
entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la de los paises core europeos durante el
segundo trimestre se mantuvo en niveles elevados aunque con dos tendencias a lo largo
del periodo. La correlacién disminuy6 de 0,88 a principios de abril a 0,77 a finales de
mayo, y posteriormente aumentd hasta 0,98 a mediados de julio. De la misma forma, la
correlacion entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la de los paises periféricos,
disminuyé durante el mes de mayo de 0,93 a 0,61 y aument6 hasta situarse en 0,91 a
mediados de julio.

e Este descenso inicial de la correlacién entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la
de los paises de la zona del euro podria explicarse por una mayor velocidad en la
disminucién de la rentabilidad del bono espanol con respecto al resto, influido por el
crecimiento de Espafa y la expectativa y, posterior confirmacién, de que Espana saliera
del Procedimiento de Déficit Excesivo en el que llevaba desde 2009. Con todo, los niveles
generales de correlacién son altos y se pueden explicar por el descenso que han
experimentado los tipos de interés de la deuda publica en todas las economias de la zona
del euro, ante la posibilidad de una reactivaciéon de estimulos por parte del BCE que
alargaria la politica monetaria acomodaticia e incluso, una posible bajada de tipos.
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Riesgo de mercado: nivel amarillo

Grafico 3: Cotizaciones bursatiles
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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 anos)

p. b. Entidades no financieras
800

700
600
500
400
300
200
100

Entidades financieras

Grafico 14: Endeudamiento (% PIB)
Administraciones Publicas
160 Sociedades no financieras
140 Hogares e ISFLSH

120
100 —_—
80
60
40
20



Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel amarillo

Grafico 15: Liquidez (bid-ask spread, %)
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Grafico 16: Volatilidad (media movil Tm)
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Grafico 20: Emisiones (media movil 3m)
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Riesgo macroeconémico: nivel amarillo

Gréfico 21: PIB (variacion interanual) Grafico 22: IPCA e IPC subyacente (variacion
interanual)
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Grafico 23: Empleo (variacion interanual) Grafico 24: Saldo publico (% PIB)
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Datos acumulados cuatro trimestres.

Grafico 25: Tipos de cambio Grafico 26: Saldo por cuenta corriente (% PIB)
dolar/euro (eje izdo.) yen/euro (eje dcho.)
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Inversores

Grafico 27: Hogares: adquisicion neta de
activos financieros (% PIB)
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Datos acumulados cuatro trimestres.

Grafico 29: Hogares: ahorro (% renta disp.)
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Riesgo de contagio: nivel amarillo

Grafico 31: Correlaciones entre clases de
activos
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Grafico 28: Suscripciones netas en Fl
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Datos acumulados cuatro trimestres (millones de euros).

Grafico 30: Volatilidad del bitcoin
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Grafico 32: Correlacion entre la rentabilidad
del bono 10Y ESP y otros europeos
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Mapa de color: categorias de riesgo

INDICADOR

intervalos 2013

2014

2015

2016

2017

2018 2019

referencia’

Riesgo macroeconémico

2 PIB (% var. anual) fijos_1c
2 Tasa de paro (% poblacién activa) fijos_1c
= Inflacian (% var. anual IPC) fijos_2c
§ Saldo publico (% PIB) fijos_1c
1 Deuda publica (% PIB) fijos_1c
& Indice de competitividad fijos_2c
Indice de sentimiento ecanémico fijos_1c
Riesgo de mercado
Ibex 35 p_3A_2c
Indice Medium Caps p_3A_2c
8 Indice Small Caps p_3A 2c
5 Indice FTSE Latibex All-Share p_3A_2c
= Ratio PER Ibex 35 p_h_2c
= Tiposde interés a corto plazo deuda publica 3m (%) p_3A 2c
E Tipo de interés pagarés 3m (%) p_3A_2c
§ Tipos de interés a largo plazo deuda publica 10A (%) p_3A_2c
&1 Tipo de interés renta fija privada a largo plazo 10A (%) p_3A_2c
&= Pendiente de la curva 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) fijos_2c
F_) Financiacion a sociedades no financieras (% var_anual) fijos_2c
E Precios del sector inmobiliario (% var. anual) fijos_2c
5 Prima de riesgo del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c
E CDS del bono de deuda soberana (p. b)) fijos_1c
CDS del sector no financiero (p. b)) fijos_1c
§ CDS del sector financiero (p. b.) fijos_1c
E Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2c
Ratio crédito sobre depasitos fijos_2c
Ratio de morosidad (%) fijos_1c
- Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién
= Bid-ask spread Ibex 35 (%) p_3A_lc
S Volatilidad Ibex 35 (%) p_3A_Tc
= Liquidez deuda publica z largo plazo (%) p_3A_1c
% = Contratacién en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A_2c
5 8 Spread interbancario (LIBOR-0IS) 3m (p. b)) p_3A_lc
o ,‘E Préstamo neto del Eurosistema (mill. euros) fijos_1c
E E Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, <1 millon (%)  fijos_1c
% E Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, >1 millon (%)  fijos_1c
o é Volatilidad tipos interés a largo plazo deuda publica (%)  p_3A_1c
: L Emisiones brutas de renta fija en la CNMV (mill. euros) p_h_2c
é Emisiones de renta variable en la CNMV (mill. euros) p_h_2c
=
==

Correlacion tipo de interés bono deuda publica 10A
con los bonos europeos core (Ale, Fra, Hol, B&l)
con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, Irl)

corr_3m_2c

3333335538
1 ]e 1 01 ]

ondefmamj)jasondefmamjjasondefmamjjasondefmamijijasondefmamj]jasonde fmamij)]j

tottto e toD
| [ ]

{1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); (i) corr_3m: coeficientes de correlacidn calculados en ventanas de tres meses; (iii) p_3A: percentiles calculados en distribuciones mdviles de tres afios, una cola
{1c) o dos colas (2c) o (iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucién de la serie histérica. Fuente: CNMV, Bloomberg y Thomson Reuters Datastream. (2) Datos hasta el 15 de julio de 2019.
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Notas explicativas

Indicador de estrés de los mercados financieros espailoles (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 evalia 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 tnica cifra. La evaluacién del
estrés para cada segmento se realiza mediante funciones de distribucién 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 correlacién 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
Hollé, Kremer y Lo Duca propusieron en 2012 para un indicador similar en la zona del euro.
Para un mayor detalle sobre la evolucién 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 (FMSI).
Spanish Review of Financial Economics 14 (January (1)), 23-41” o “Documento de Trabajo de
la CNMV n° 60", disponibles en
(http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx).

Mapa de color: sintesis por mercados y categorfas de riesgo (grafico 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 afios.
Contienen informaciéon sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario y
algunas variables macroeconémicas. El propdsito fundamental que guia la elaboracién 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 con un color determinado. La evolucién 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 andlisis mas detallado, esto es, se puede interpretar como una
senal de alerta. El mapa de color mas extenso (véase pagina 13) incluye 43 indicadores™®,
cinco de los cuales son elaborados por la CNMV. La multitud de indicadores que se han
tomado en consideracién permite realizar un analisis de vulnerabilidades para cada

% Desde junio de 2017, el mapa de color incluye un indicador adicional: el spread bid-ask del bono de deuda soberano a 10 afios.
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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 generacién
del color general; por ejemplo, en el riesgo macroeconémico el 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 ningin color en el mapa. Para un mayor detalle sobre la
metodologia y el analisis de estos mapas véase el articulo “Identificacién de vulnerabilidades
en el sistema financiero espanol: una aplicaciéon de los mapas de color”, publicado en el
Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al primer trimestre de 2015.

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 continuacién 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 seis: deuda
soberana, renta fija privada de entidades financieras, renta fija de entidades no
financieras y valores del Ibex 35 de compaiiias financieras, de utilities y del resto de
sectores. Una correlacién alta entre las diferentes clases de activos espafioles indicaria
la posible existencia de comportamiento gregario por parte de los inversores. Esta
situacion podria resultar 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 exposicién a fuentes de riesgo sistematico.

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