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Resumen

v Desde la publicacién de la altima nota de estabilidad financiera, el nivel de estrés de los
mercados financieros espanoles’ se ha mantenido préximo a 0,20, dentro de lo que puede
considerarse un nivel de estrés bajo. Esto hay que situarlo en un ano, 2018, en el que se
han observado ligeros repuntes, como el de febrero (hasta 0,27), debido a las turbulencias
protagonizadas por las bolsas estadounidenses o, mas recientemente, los de junio y
octubre (hasta 0,24 y 0,22 respectivamente), que hay que relacionar con las dudas sobre
las finanzas publicas en Italia y, en menor medida, con otras fuentes de incertidumbre (la
denominada “guerra comercial”, las tensiones en economias emergentes, la incertidumbre
regulatoria, etc.). Por segmentos, los niveles de estrés mas altos se observan en el mercado
de deuda y en el de intermediarios financieros, este ultimo afectado por la caida de las
cotizaciones de los bancos.
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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 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 ne 60 (http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx).
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La fecha de cierre de la nota es el 31 de octubre, salvo para el indicador de estrés, que incluye informacién hasta el el 2 de noviembre y algunas informaciones
puntuales.
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v La evoluciéon macroeconémica en Espana continta siendo positiva, con un crecimiento
del PIB que se mantiene en el 2,5%, el mismo porcentaje en que ha crecido el empleo.
Sin embargo, se observa una cierta desaceleraciéon de la actividad —aunque menos
intensa que en la zona euro— por lo que el diferencial de crecimiento a favor de
Espana se ha incrementado hasta 8 décimas. Las fuentes de incertidumbre sobre la
economia espafola son diversas. Las mads relevantes son las restricciones que pueden
afectar —y que de hecho ya estan afectando en algunos ambitos— al comercio
mundial, las dificultades que atraviesan algunas economias emergentes y las
relacionadas con el contexto politico tanto europeo como nacional. También cabe
mencionar la necesidad de avanzar en el proceso de consolidacién fiscal de la
economia, especialmente en momentos en que el giro de la politica monetaria esta mas
cercano.

v Este contexto de multiples incertidumbres se ha reflejado en la evolucion de los
mercados financieros nacionales en los Gltimos meses. En el caso de la renta variable,
las cotizaciones —que se habian estabilizado en el segundo trimestre del afio tras unos
primeros meses de pérdidas— volvieron a caer entre julio y octubre. El Ibex 35
muestra un retroceso en el ano similar al de los indices europeos con un
comportamiento mas desfavorable (Ibex 35 —11,5%, Dax 30 —11,4%, Mib -12,8%). Sin
embargo, se observa una mayor discriminacién de los inversores entre companias en
funcién de sus expectativas y riesgos, por lo que las caidas no han afectado a todos los
sectores. Asi, se han revalorizado las empresas de los sectores petréleo y energia,
tecnologia y farmacia, mientras que han caido las cotizaciones de los bancos —
afectados por incertidumbres de caracter econdmico-financiero, politico vy
regulatorio— las empresas inmobiliarias y las de los sectores de bienes y servicios de
consumo.

v En los mercados de renta fija, los tipos de interés a corto plazo han permanecido en
niveles muy reducidos, en consonancia con el tono de la politica monetaria adoptada
por el BCE, y los tipos a largo, que disminuyeron en las primeros meses del afio como
consecuencia de la mejora de la calificacion crediticia de la deuda soberana espanola,
han mostrado leves y transitorios repuntes asociados a la crisis de la deuda en Italia. En
relacién con el dltimo episodio de incertidumbre de esta crisis, producido en octubre,
el efecto contagio sobre la prima de riesgo de la deuda espanola ha sido muy limitado.
Los riesgos de caracter financiero mas relevantes (de mercado y de liquidez) siguen
estando asociados a determinados segmentos del mercado de deuda.
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Fuentes de riesgo

Entorno macroeconémico

e La senda expansiva que comenz6 en 2014 continud en nuestro pais durante el tercer
trimestre de 2018, si bien se ha observado una leve desaceleracién a lo largo de este
afio (grafico 21). Asi, Espana ha experimentado un crecimiento del PIB del 2,5% en
términos interanuales (0,6% trimestral), unos registros que se sittian por encima de los
de la zona del euro, cuyo crecimiento fue del 1,7% interanual y el 0,2% trimestral. Los
niveles de empleo continuaron aumentando a buen ritmo (grafico 23), en particular, un
2,5% en cada uno de los dos trimestres centrales del afio, lo que llev6 a una reduccién
de la tasa de paro® a finales de septiembre hasta situarse en el 14,6% de la poblaciéon
activa, 7 décimas por debajo del dato de finales del segundo trimestre. La inflacién, por
su parte, se situd en el 2,3% interanual a finales de octubre, cifra que se ha mantenido
practicamente constante desde mayo. Los datos hasta septiembre muestran que el
grupo con una mayor repercusioén positiva en el indice fue el correspondiente a la
vivienda®, como consecuencia de la subida de los precios de la energia, sobre todo el de
la electricidad. La tasa de inflaciéon subyacente interanual, que descuenta la evolucién
de los productos energéticos y de los alimentos no elaborados, se situé en el 0,8% a
finales del tercer trimestre, 2 décimas menos que en septiembre de 2017.

e Los ultimos datos correspondientes a las finanzas del sector publico muestran una
mejoria en 2018, con una reduccién del déficit piblico durante los primeros seis meses
de 4 décimas respecto al mismo periodo del afio pasado, situdndose en el 1,8% del PIB.
A su vez, el correspondiente al conjunto de la Administracion Central, las Comunidades
Auténomas y la Seguridad Social ascendi6 al 1,95% entre enero y agosto, 0,4 puntos
porcentuales inferior al registrado en el mismo periodo de 2017* En el Plan
Presupuestario de 2019 se mantiene la senda de déficit anunciada hace unos meses del
2,7% para este ano y del 1,8% para 2019. El nivel de deuda, que contintia siendo uno
de los retos mas importantes para nuestra economia, cerr6 el segundo trimestre de
2018 en el 98,7% del PIB, un punto porcentual por debajo de la cifra de junio de 2017.

e De acuerdo con las dultimas previsiones del FMI para la economia espafiola
correspondientes al mes de octubre, nuestro pais crecerd este ano un 2,7% y un 2,2%
en 2019, después de una correccion a la baja para 2018 de una décima en relacién con
los pronésticos de julio. Estas cifras estan por encima de la tasa esperada para la zona
del euro, que el FMI sitda en el 2,0% (-0,2% menos que en julio) y del 1,9%,
respectivamente. Las estimaciones por parte del gobierno espafiol enmarcadas en el

2 .
Tasa de paro segun la EPA.
3 Este grupo incluye principalmente el precio de alquiler de la vivienda y el de los servicios implicitos en el mismo, como la electricidad, el gas, etc...

* Esta cifrano incluye el saldo de las Corporaciones Locales ni tampoco el importe de la ayuda a las instituciones financieras. Por subsectores, cabe destacar la
disminucion, como ya sucedié en 2017, del déficit de la Administracién Central, que fue del 1,66% del PIB frente al 1,83% del periodo enero-agosto de 2017.
Por su parte, las Comunidades Auténomas registraron un superavit del 0,14% del PIB y los Fondos de la Seguridad Social un déficit del 0,43% del PIB, un 25,6%
inferior al registrado en el mismo periodo del ejercicio anterior como consecuencia, sobre todo, del incremento de las cotizaciones del 5,6% .
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Plan Presupuestario de 2019 muestran un patrén muy similar, con un aumento
esperado del 2,6% este ano y del 2,3%° La economia espanola afronta retos
importantes relativos al mercado laboral, pues la tasa de paro sigue siendo muy elevada
a pesar del notable descenso de los Gltimos anos, al proceso de consolidacién fiscal —la
deuda publica lleva en niveles cercanos al 100% del PIB desde 2014— y a las
consecuencias del envejecimiento de la poblacién. Ademads, cabe mencionar los riesgos
para las corporaciones espafnolas que desarrollan gran parte de su actividad en el
exterior, que podrian verse afectadas por el endurecimiento de las condiciones
financieras en algunos paises emergentes.

Contexto de tipos de interés reducidos

e El entorno de tipos de interés se mantiene en niveles muy reducidos en la zona euro vy,
a pesar de que el BCE reiteré su compromiso de mantener los tipos en el 0% al menos
hasta el verano de 2019, el primer giro en la politica monetaria de la institucién fue la
confirmacién de la finalizacién de su programa de compras de deuda en diciembre de
este ano como estaba previsto, de modo similar a como hizo en su momento la Reserva
Federal, que contintia con el endurecimiento de su politica monetaria®. Aunque la
economia europea muestra mayores senales de debilidad en el crecimiento como
consecuencia de las incertidumbres latentes, los datos de inflacién conocidos’ y las
previsiones sobre esta apuntan a un crecimiento de la inflacién subyacente en los
proximos meses, por lo que no se prevén retrasos en el proceso de subidas de tipos de
interés. Ademads, el aumento de los salarios asi como el mantenimiento de los altos
precios de la energia podrian reforzar las presiones inflacionistas. En este contexto, es
razonable pensar que los tipos de interés estan préximos a reflejar sus primeras alzas,
tal y como muestra la tendencia creciente del Euribor, por lo que habria que considerar
cudles serian los efectos mds relevantes de este incremento, sobre todo en un entorno
de desaceleracién del crecimiento y, para algunos agentes, de alto endeudamiento.

e El entorno de rentabilidades tan reducidas en muchos de los productos de inversion
disponibles sigue incidiendo en la toma de decisiones de los inversores que, como
viene sucediendo desde hace cinco o seis afnos, contindan aceptando activos de mayor
riesgo con el fin de obtener una rentabilidad superior a la de los productos mas
tradicionales como los depdsitos bancarios. De esta forma, los Gltimos datos de las
Cuentas Financieras correspondientes al segundo trimestre del afo muestran que los
hogares espanoles continuaron transfiriendo recursos desde los depésitos a plazo y los
valores de deuda hacia activos mas liquidos (efectivo y depositos a la vista) y fondos de

> Las previsiones de otras instituciones relevantes también recogen esta senda de desaceleracion. Asi, a finales de septiembre, el Banco de Espaia pronosticd
un crecimiento del 2,6% para este aio y del 2,2% para el afo que viene, 1y 2 décimas respectivamente por debajo de las estimaciones de junio. La Comision
Europea, ya en el mes de noviembre, presenté unas cifras esperadas de crecimiento similares a las del Banco de Espania.
La Reserva Federal subi6 sus tipos en septiembre hasta situarlos en el rango del 2-2,25%. Esta es la tercera subida en 2018 y se espera una subida adicional
antes de que finalice el afo.

7 La inflacién de la eurozona alcanzé el 2,1% interanual en septiembre y los datos preliminares la sitiian en octubre en el 2,2%, por encima del objetivo del BCE
(cerca pero por debajo del 2%). La inflacién subyacente fue del 0,9%y el 1,1%, respectivamente.
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inversién®. En el caso concreto del sector de fondos de inversién, que ha
experimentado un importante crecimiento en los Gltimos afios, se puede observar de
forma evidente cémo los inversores han ido modificando sus preferencias hacia activos
que pudieran darles rentabilidades mayores. Asi, las vocaciones que experimentaron
una mayor expansion entre junio de 2017 y junio de 2018 fueron las mas arriesgadas
(fondos globales y de renta variable, tanto internacional como euro), con unas entradas
de mas de 21.000 millones de euros, mientras que las categorias mas conservadoras’
registraron en conjunto unas salidas netas de 10.000 millones de euros (grafico 28).

e El sector bancario ha seguido lastrado por el entorno de bajos tipos de interés, el
todavia elevado volumen de activos improductivos y el impacto negativo de la
depreciacién de las divisas en aquellas entidades con presencia en mercados
emergentes'®. A pesar de ello, la informacién de la cuenta de resultados del primer
semestre muestra una mejoria debido al descenso de las pérdidas por el deterioro de
activos financieros y del resto de los activos, en un contexto de expansién del crédito al
consumo. Las condiciones de solvencia del sector son favorables, si bien el Banco de
Espana ha incidido en la necesidad de que las entidades sigan reforzando su capital. El
sector bancario se ha enfrentado a incertidumbres regulatorias que potencialmente
tendrian consecuencias al alza sobre sus costes y de cara al futuro se mantienen como
retos principales la necesidad de mejorar su eficiencia (los gastos agregados apenas se
han reducido a pesar del cierre de oficinas y el descenso de plantilla), para lo que son
necesarios avances en la implantacion de la banca digital, asi como la creciente
competencia de nuevos operadores con elevado grado de desarrollo tecnolégico
(fintech).

Fuentes de incertidumbre politica

e En el plano internacional las incertidumbres mas importantes estan relacionadas con el
alcance sobre los intercambios comerciales de las medidas proteccionistas, que se han
intensificado a nivel global en los tltimos meses. Asi, la administracién estadounidense,
que en junio ya habia impuesto aranceles sobre productos chinos por valor de 50 millones
de délares, anunci6 en septiembre que aplicaria a las importaciones procedentes de China
una tasa del 10% que se valora en 200 mil millones de délares. Esa tasa podria ascender
hasta el 25% en 2019 en el caso de que ambos paises no alcanzasen un acuerdo comercial.
Por su parte, China activé aranceles sobre productos procedentes de EE. UU. por valor de
60 mil millones de ddlares. La posible prolongacién o escalada del proteccionismo podria
tener un impacto negativo sobre las decisiones de inversiéon y la actividad econémica

global.

La salida de fondos en depésitos a plazo y valores de renta fija ascendio al 4,3% del PIB entre el segundo trimestre de 2017 y 2018, mientras que la inversion
en medios de pago (efectivo y depdsitos a la vista) y en fondos de inversién supuso un 5%y un 2,1% del PIB respectivamente en el mismo periodo.
% Fondos de renta fija, garantizados de renta variable, garantizados de renta fija y fondos de gestion pasiva.
'° En el caso concreto de las principales entidades con presencia en Argentina se han realizado ajustes contables en sus cuentas derivados de la hiperinflacion
que soporta esta economia.
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En Europa, la incertidumbre politica en Italia continta suponiendo uno de los riesgos mas
destacados para el entorno econdémico y financiero. En concreto, la posibilidad de que el
gobierno italiano relaje el objetivo de déficit ptiblico para 2019, en un contexto de tasas de
crecimiento del PIB muy reducidas, ha tenido un impacto negativo en la percepcion del
riesgo de crédito de ese pais. Asi, la prima de riesgo de la deuda publica italiana a 10 afos
ha aumentado cerca de 150 puntos basicos (p.b.) en la parte transcurrida de 2018, con dos
repuntes significativos: uno en mayo —cuando alcanzé los 283 p.b.— y otro a mediados
de octubre —cuando se situé en 325 p.b—. En los dias sucesivos la prima de riesgo del
bono italiano disminuyd, coincidiendo con los anuncios de dos agencias de calificaciéon
crediticia'’, y a cierre de octubre se situaba en los 305 p.b. El contagio sobre la prima de
riesgo de la deuda espanola fue algo mayor en el episodio de incertidumbre de mayo, pero
ha sido mucho mas limitado en octubre (véanse los epigrafes sobre riesgo de crédito y
riesgo de contagio).

Por su parte, el desarrollo de las negociaciones en torno al brexit representa otro de los
principales riesgos politicos en el marco europeo. Esta previsto que el Reino Unido
abandone la Unién Europea en marzo de 2019, momento en el que se iniciara un periodo
de transicién que se extenderd, al menos, hasta finales de 2020. La relaciéon entre ambas
economias una vez concluya ese periodo vendra determinada por el resultado de dichas
negociaciones, sin que se pueda descartar la posibilidad de que no se logre alcanzar un
acuerdo'” antes de que se produzca la salida, lo que podria tener un impacto negativo en
los mercados financieros y en la economia real.

En el plano nacional, las principales fuentes de riesgo politico siguen relacionadas con las
tensiones en Cataluna y el contexto de elevada fragmentacion politica.

" El 19 de octubre, Moody's rebajé la calificacion crediticia de la deuda publica italiana un escalén, hasta Baa3, con perspectiva estable. EI 26 de octubre,
Standard & Poor's mantuvo su rating en BBB, cambiando la perspectiva de estable a negativa.
12 A mediados de noviembre los representantes de la UE y del gobierno del Reino Unido alcanzaron un principio de acuerdo que debe ser ratificado por ambas

partes en el futuro.
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Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: amarillo

e La incertidumbre que se extendié sobre los mercados internacionales de renta variable
en la primera mitad del afo se agravé en la segunda parte del mismo y tuvo su punto
algido en el mes de octubre, cuando todos los mercados internacionales cayeron con
fuerza por el temor a la ralentizaciéon del crecimiento global® y las dificultades de
algunas economias emergentes. También persistieron otras fuentes de incertidumbre
relacionadas con los efectos de la guerra comercial entre Estados Unidos y China y las
posibles consecuencias de las sucesivas subidas de tipos por la Reserva Federal, que
estan encareciendo la financiacién empresarial en un entorno de menor expansion, a la
vez que ha fortalecido el ddlar y ha agravado la situacién desfavorable de algunas
economias emergentes'* fuertemente endeudadas en délares.

e En este contexto, los mercados estadounidenses —que siguen beneficiandose del
impacto positivo de la reforma fiscal— presentan una evolucién positiva en el afio,
aunque han corregido gran parte de los avances que acumulaban. En el caso del indice
tecnoldgico Nasdaq, muchos inversores siguen alertando de una valoracién excesiva de
las compaiifas tecnoldgicas y de internet. En Europa las caidas fueron més elevadas*,
puesto que a los posibles efectos del incremento de los aranceles sobre las companias
manufactureras y exportadoras se anadieron otros factores como el descenso de la
actividad econdémica en el tercer trimestre'’, los problemas del gobierno italiano con la
Comisién Europea por el proyecto de presupuestos, las incertidumbres en torno al
resultado final de los acuerdos del brexity las perspectivas de un endurecimiento de la
politica monetaria'®.

e En Espana el Ibex 35 intensificé sus caidas, acumulando un descenso superior al 7%
entre julio y octubre, en linea con el comportamiento de los principales mercados
europeos. En el ano acumula un retroceso del 11,5%, de modo que el indice se sittia en
su valor mas bajo desde el Gltimo trimestre de 2016. Entre los valores espanoles, el
mejor comportamiento corresponde a los del sector tecnoldégico y de

13 . s . . ” N P . ~ .

3 EI FMI revisé en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial de octubre el crecimiento mundial esperado para este afio y 2019 hasta situarlo en el
3,7%, 2 décimas menos de lo estimado en abril. Asimismo, sefialé que la expansion es menos equilibrada y que es posible que en algunas economias grandes
ya haya alcanzado maximos.

'4 Destacan las economias de Argentinay Turquia, que han experimentado serias dificultades y una fuerte depreciacién de sus divisas en el afo.
!5 Hasta octubre, los indices indices estadounidenses Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq presentaron avances del 1,6%, el 1,4%y el 5,8%, respectivamente, frente a
un retroceso del 3,2% del indice mundial MSCI World.

® Los principales indices europeos retrocedieron entre julio y octubre un 7% el Dax 30 aleman, un 4,3% el CaC 40 francés y un 5,8% el europeo Eurostoxx 50,
acumulando caidas del 11,4%, 4,1% y 8,7%, respectivamente, en el conjunto del afio. Destacé el indice italiano Mib 30, que presentd caidas del 11,9%y 12,8%,
respectivamente, en los mismos periodos.

1 .z . o)
7 EI PIB de la zona euro crecié un 1,7% en el tercer trimestre, 2 décimas menos de lo esperado.

'° La inflacién de la zona euro alcanzé el 2,1% interanual en septiembre y los datos preliminares la sitian en octubre en el 2,2%, por encima del objetivo del
BCE.

11



telecomunicaciones'®, mientras que los de los sectores de seguros y farmacia asi como
las empresas de pequefia capitalizacién apenas presentan descensos, si bien estas
ultimas han perdido entre julio y octubre la importante revalorizaciéon que acumulaban
en el ano* debido a la perspectiva de una desaceleracion de la economia espanola. Por
el contrario, el comportamiento mas negativo correspondié a los sectores de bienes y
servicios de consumo, asi como a las companias inmobiliarias. En el caso de las
entidades financieras, la perspectiva de un giro en la politica monetaria del BCE —que
contribuiria a mejorar los margenes del sector— no fue suficiente para compensar las
incertidumbres asociadas, por una parte, a su exposicién a la deuda italiana y a algunas
economias emergentes en dificultades y, por otra, a las consecuencias de un posible
cambio en el régimen tributario del sector y al anuncio en octubre de un sentencia del
Tribunal Supremo que obligaria a los bancos a asumir el coste del impuesto de actos
juridicos documentados®' de las hipotecas —que tuvo como efecto destacadas caidas en

sus cotizaciones—.

e La ratio precio-beneficios (PER) disminuyé desde 12,1 a mediados de julio hasta 11,4
en octubre (su nivel mas bajo desde el primer semestre de 2013) debido al retroceso de
las cotizaciones, acompanado del mantenimiento del crecimiento esperado de los
beneficios empresariales (grafico 4). Por otro lado, las posiciones cortas agregadas
comunicadas se mantuvieron a finales de octubre por encima del 0,9% de la
capitalizacion total de los valores (grafico 3), destacando por su cuantia —como en
trimestres anteriores— las posiciones cortas en Dia, Cellnex Telecom y OHL, aunque
en el primer caso se redujeron mas de un 3,5% tras el significativo descenso de su

cotizacion.

e El riesgo de mercado mas significativo se mantiene en los activos de renta fija,
especialmente en los plazos mas largos y en los activos de mayor riesgo. La perspectiva
de un endurecimiento de la politica monetaria del BCE®, en un contexto de
ralentizacién econémica e inflacién creciente, presionaria al alza las rentabilidades
exigidas a la deuda, especialmente en los paises europeos de la periferia, asi como a
aquella de plazos mas largos. En Europa, como ya sucedié en el segundo trimestre,
volvieron a darse dos efectos de signo contrario sobre su deuda. Por un lado, al
mantenimiento de las incertidumbres relacionadas con la politica econémica del
gobierno italiano se uni6 tanto la perspectiva del fin de la politica acomodaticia del
BCE como la presién que ejerce el alza de tipos por parte de la Reserva Federal*, lo que

1 ~ . .z o . .z .
% Enlo que va de afo se revaloriza un 1,9%, destacando la evoluciéon de Amadeus, cuya capitalizacién ha superado los 30.000 millones de euros.
20 .. . . . 7 .
Entre julio y octubre las cotizaciones han retrocedido un 15,4%, acumulando unas pérdidas anuales del 0,8%.

21 . . . P . . . z ’
En los primeros dias de noviembre (con posterioridad a la fecha de cierre de esta nota), el Tribunal Supremo consideré que estos gastos deberian ser

asumidos por el cliente, pero unos dias después el propio Gobierno anuncié que modificaria la regulacion para que estos fuera asumido por las entidades
financieras.

*2 En el mismo periodo, la ratio PER de los indices bursatiles europeo Eurostoxx 50 y estadounidense S&P 500 retrocedié hasta 124 y 16,1 veces,
respectivamente, sus niveles mas bajos desde el primer trimestre de 2016.

3 El BCE confirmé a finales de octubre que el programa de compras de deuda finalizard a finales de diciembre como estaba previsto —desde su inicio ha
acumulado compras por valor de 2,6 billones de euros-. Ademas, reitero su compromiso de mantener los tipos al 0% al menos hasta el verano de 2019.

4 Véase nota a pie de pagina n° 6.
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se tradujo en una mayor rentabilidad exigida a la deuda de las economias periféricas
(entre los 22 p.b. de Espana y los 74 p.b. de Italia). Por otro lado, el agravamiento de las
caidas de las bolsas ha vuelto a poner de manifiesto la condicién de activo refugio de la
renta fija, especialmente la de los paises core europeos, cuyo rendimiento ha
aumentado ligeramente (en torno a 8 p.b. para las deudas alemana y francesa) pero
sigue tomando valores negativos o cercanos a cero hasta el plazo de 5 afos. Por otra
parte, el volumen de deuda publica espanola adquirida por el BCE ascendia a 256.669*
millones de euros a finales de octubre.

e En el caso de la deuda corporativa, también se observan ligeras alzas en los
rendimientos, que se alejan de sus minimos histéricos como consecuencia de la
desapariciéon del impacto positivo del programa de compras, de la perspectiva de un
giro de la politica monetaria y del incremento del riesgo soberano. Aunque la
perspectiva de una primera subida de tipos del BCE se sittia en el segundo semestre de
2019, es necesario plantearse las consecuencias que podria tener este giro sobre los
agentes mas endeudados y mas expuestos a activos de renta fija y activos complejos
poco liquidos. El impacto sobre los activos de deuda mas arriesgados podria ser mas
relevante debido a las mayores primas de riesgo que podrian exigirse a estos activos en
un escenario de ralentizacién del crecimiento econémico y de riesgos econémicos al

alza.

Riesgo de crédito: verde

e La prima de riesgo soberano y la de las entidades financieras se vio afectada por las
incertidumbres presentes en los mercados entre julio y octubre, aunque de forma mas
acentuada en el primer caso. Por el contrario, la media de las primas de riesgo de las
sociedades no financieras permanecio practicamente estable durante estos meses. La
prima de riesgo de la deuda soberana aument6 en mayor cuantia al acusar la préxima
finalizaciéon del programa de compras de deuda soberana del BCE, un cierto contagio
de los problemas de Italia y las incertidumbres sobre el proyecto de Presupuestos
Generales del Estado. Asi, la diferencia entre la rentabilidad del bono a 10 anos en
Espana y Alemania —que habia alcanzado un maximo de 134 p.b. a finales de mayo
por las incertidumbres en Italia y se habia reducido en los meses de verano hasta
niveles cercanos a los 100 p.b. (grafico 11)— volvié a repuntar hasta los 133 p.b. a
mediados de octubre (120 p.b. en la fecha de cierre de esta nota).

e Las primas de riesgo de las entidades financieras siguieron una evolucién temporal
similar (aunque de menor importe) a la de la deuda publica —en cuanto que se
redujeron en verano respecto al incremento observado tras el episodio de
incertidumbre de Italia— pero después del verano siguieron una trayectoria
gradualmente ascendente sin alcanzar los niveles del repunte anterior. A pesar de las

% Este importe representa el 28,8% del saldo de los valores de deuda a largo plazo del Estado.



incertidumbres que afectan al sector financiero (exposicion a la deuda publica italiana
y a algunos mercados emergentes, incertidumbres regulatorias®® y fiscales), el
promedio de las primas de riesgo de las entidades financieras finaliz6 octubre en 99
p.b. (103 p.b. a finales de junio) gracias a las expectativas de un cambio de signo en la
politicia monetaria en un entorno de inflacién al alza y el efecto positivo del mismo
sobre los margenes del sector. En el caso de las sociedades no financieras, aunque los
efectos del programa de compras del BCE se han agotado, el promedio de las primas de
los CDS se situé en 72 p.b. (76 p.b. a finales de junio) gracias a que la evolucién
positiva de sus negocios y la mejora de sus balances paliarian los efectos de una
hipotética alza de tipos (gréafico 12).

e La evolucion de la financiacién a los sectores no financieros®” de la economia mejora
discretamente, aunque sigue mostrando diferencias entre hogares y empresas. El saldo
vivo de crédito a hogares continta creciendo ligeramente en tasas anuales gracias a la
expansion del crédito al consumo —que aumentaba en septiembre un 6,9%, su ritmo
mas alto desde septiembre de 2008— asi como al leve descenso de la caida del
hipotecario (-1,6%). En el caso de la financiacién a las sociedades no financieras se
moderan las caidas (-0,2% en septiembre), aunque las compaiias siguen aprovechando
las mejoras en sus balances para desapalancarse. Asimismo, las grandes corporaciones
contindan sustituyendo parte de su financiacién bancaria tradicional por emisiones de
deuda, realizadas en su mayoria en el exterior.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién: verde

e Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV entre julio y octubre alcanzaron
19.031 millones de euros, un 34% menos que en el mismo periodo de 2017, destacando
dos emisiones de participaciones preferentes destinadas a inversores institucionales
por valor de 1.250 millones de euros. Asimismo, las emisiones de companias espafnolas
en el exterior retrocedieron también un 12,4% en el tercer trimestre (hasta 19.878
millones de euros) debido a la caida de las emisiones de deuda a largo plazo —
parcialmente compensadas por el crecimiento de las emisiones de pagarés a corto
plazo— que representaron mas del 64% del total emitido. En los mercados de renta
variable destacaron en la segunda mitad de octubre la OPV de Cepsa y la OPS de la
SOCIMI Arima Real Estate. La primera se cancel6 debido a la situacién de los mercados
y la segunda modificé su tamafio hasta un tercio de lo inicialmente previsto (por un
importe de 100 millones de euros).

e La contratacion media diaria en el mercado continuo entre julio y octubre retrocedié
un 11,3% interanual, hasta situarse en 1.936 millones de euros —por debajo del
promedio del acumulado en 2018 de 2.359 millones de euros— (grafico 17). Asimismo,

26 Véase epigrafe anterior y nota a pie de pagina n° 20.

27 Fuente: Indicadores econémicos del Banco de Espana (datos a 30 de octubre).



la negociaciéon de valores espanoles en otros centros de negociaciéon distintos al
mercado de origen crecié de modo destacado en el tercer trimestre, hasta situarse en
casi el 40% de la negociacion total sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark) —
su maximo historico, frente al 32,5% del segundo trimestre y el 36,5% vy el 31,7% del
acumulado en 2018 y 2017, respectivamente—. Este fenémeno de deslocalizacién
creciente podria acelerarse en el caso de que se aplique en Espafia un impuesto sobre
ciertas transacciones sobre acciones® (similar al existente en Francia o en Italia) con
anterioridad a su establecimiento de modo coordinado en todos los paises europeos
relevantes. Por otro lado, de acuerdo con la regulacién de la transparencia de los
mercados, que incluye una serie de exenciones (waivers) relativas a las érdenes a
precios referenciados a otro mercado y operaciones preacordadas®’, ESMA ha
publicado con cierta periodicidad durante este ejercicio la relaciéon de valores que han
superado el umbral de negociacién que determina la exclusién temporal de las
exenciones, que han afectado en lo que va de afio a 18 valores admitidos a negociacién
en las bolsas espanolas?'.

e El indicador de liquidez del Ibex 35 (evaluado mediante el spread bid-ask) se mantiene
en niveles satisfactorios, mejorando ligeramente conforme avanza 2018. En el caso del
bono soberano, su spread mejoré durante la mayor parte del periodo, para volver a
aumentar a finales de octubre coincidiendo con el incremento de su prima de riesgo.

e Los diferenciales de tipos de interés entre los préstamos a empresas de la zona euro y
de Espana siguen en torno a cero para los de cuantia inferior a un millén de euros —
manteniéndose en su nivel mas bajo desde finales de 2007— mientras que han vuelto
a descender para los préstamos de cuantia superior (hasta 26 p.b., 37 p.b. en junio).

Riesgo de contagio: amarillo

e La correlacién entre los diferentes tipos de activos espafoles, que se habia mantenido
estable durante los meses centrales del afno, descendié de forma generalizada a partir de
septiembre (véase grafico 31). Asi, el valor mediano de las correlaciones, que se habia
situado en torno al o,5 en el tercer trimestre, descendié hasta valores cercanos al 0,3 a
finales de octubre, muy por debajo del promedio registrado en la tltima década (o,5). Los
valores minimos y maximos de las correlaciones mostraron descensos similares en ese
mismo periodo. Este descenso de la correlacion es compatible con una mayor
discriminacién de los inversores entre tipos de entidades y de activos, y no observan por
tanto caidas generalizadas de los precios de todos los activos en estos momentos de

28 .
* Datos hasta septiembre.

2 ;. . . . . <

7 | proyecto de Presupuestos Generales del Estado de 2019 prevé introducir un Impuesto a las Transacciones Financieras que gravara con un 0,2% las
operaciones de compra de acciones espafolas ejecutadas por operadores del sector financiero sobre acciones emitidas en Espafia cuya capitalizacion bursatil
sea superior a 1.000 milones de euros.
30 . ’ . ~ . . P
3 Reguladas en virtud del articulo 4.1) de MiFIR, que sefiala que las exenciones pueden suspenderse temporalmente si se supera algubno de los limites de
negociacion establecidos (double volume cap), de modo que no se dificulte la formacion de precios.

3" Véanse las comunicaciones de la CNMV sobre el régimen de transparencia: www.cnmv.es/Portal/MiFIDIl_MiFIR/Mercados-Transparencia.aspx
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turbulencias. Cabe sefialar que menores niveles de correlacion entre los diferentes tipos
de activos permiten alcanzar un mayor grado de diversificacion.

Por su parte, la correlacion entre la rentabilidad de la deuda publica espanola y la del
resto de paises periféricos (excluyendo Grecia) se ha mantenido estable en niveles
cercanos a 0,7 durante la segunda mitad del ano. Por el contrario, su correlacién con la
rentabilidad de los bonos soberanos de paises core —que partia de valores negativos
debido al episodio de incertidumbre politica que se produjo tras las elecciones italianas
a finales de mayo (véase nota de estabilidad anterior)— aumenté durante el tercer
trimestre y en octubre se situd en niveles superiores a o,7. Por tanto, no se observa que
el bono de deuda publica espafiola haya mostrado un comportamiento diferencial
similar al de la deuda publica de los paises periféricos y alejado de los paises core,
como ocurri6 en episodios pasados de incertidumbre de la crisis de la deuda soberana
europea.
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Riesgo de mercado: nivel amarillo
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Riesgo de crédito: nivel verde

Grafico 9: Financiacion sector no financiero
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Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel verde

Grafico 15: Liquidez (bid-ask spread, %) Grafico 16: Volatilidad (media movil 1Tm)
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Grafico 17: Contratacion SIBE (media movil 1m) Grafico 18: Spread interbancario (LIBOR-OIS)
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Riesgo macroeconémico: nivel amarillo

Grafico 21: PIB (variacion interanual)
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Grafico 23: Empleo (variacion interanual)
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Grafico 25: Tipos de cambio
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Grafico 26: Saldo por cuenta corriente (% PIB)
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Inversores

Grafico 27: Hogares: adquisicion neta de
activos financieros (% PIB)
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Grafico 29: Cotizacion y busquedas del bitcoin

s ndice de Google Trends (eje dcho.)

ol e
20000 Jolares Precio Bitcoin (eje izdo.) 100
80
15.000
60
10.000
40
5.000
20
o
< :
&~ ®

Riesgo de contagio: nivel amarillo

Grafico 31: Correlaciones entre clases de
activos
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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
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con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, Irl)
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(1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numeéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c¢); (i) corr_3m: co i de cor 0 en ventanas de tres meses,; (iii) 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 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 obtner una unica cifra. La evaluacion 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. EIl 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

32 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 CNMYV correspondiente al primer trimestre de 2015.

Posiciones cortas (grafico 3): El dato de las posiciones cortas netas agregadas incluye la
suma, a la fecha de referencia, de las posiciones individuales declaradas (iguales o superiores
al 0,5 %) mas el total de las posiciones iguales o superiores al 0,2 % e inferiores al 0,5 %. La
serie solo refleja las posiciones que se encontraban declaradas a cada fecha y, por tanto, no se
recalcula por eventuales modificaciones posteriores o incorporaciones extraordinarias de
notificaciones de posiciones a fecha anterior a la de cada agregacion.

Cotizacién y busquedas del bitcoin (gréafico 29): El indice Google Trends refleja el interés de
los usuarios del buscador de Google acerca de un tema concreto en una regién y periodo
determinados. En este caso, se muestra el indice del término bitcoin a nivel global desde
abril de 2016 hasta la fecha de cierre de la nota de estabilidad.

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 tres 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 companias 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
situacién 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 exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

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