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Resumen

v El indicador de estrés de los mercados financieros espanoles se ha situado a mediados
de enero en 0,27, un nivel de estrés medio-bajo (grafico 1). El estrés mas alto
corresponde al segmento de intermediarios financieros, a pesar de haberse reducido en
los Gltimos meses, mientras que el del mercado de bonos se ha incrementado durante
las primeras semanas de enero debido, fundamentalmente, a la elevada volatilidad en
el mercado de deuda a largo plazo.
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Fuente: CNMV.
Véase documento de trabajo de la CNMV n° 60 “A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)".



v El riesgo de mercado contintia siendo el mas relevante, especialmente en los activos de
renta fija, cuyos precios siguen siendo muy elevados. No obstante, este riesgo se esta
atenuando debido al nuevo escenario macrofinanciero que ha introducido la nueva
Administracién estadounidense y al previsible giro mas agresivo en la politica
monetaria de aquel pafs, que ya esta teniendo un impacto a la baja sobre el precio de
los activos de deuda a largo plazo (al alza en rentabilidades). Por otra parte, los efectos
del brexit en los mercados de renta variable parecen haber perdido intensidad, a la
espera de nuevas negociaciones.

v La economia espanola mantiene un buen ritmo de crecimiento y de creaciéon de
empleo, con unas expectativas favorables a corto plazo. La consolidacion fiscal
continda siendo uno de los mayores retos a nivel macroeconémico, aunque el déficit se
esta reduciendo de forma progresiva. No obstante, la incertidumbre existente a nivel
mundial derivada del nuevo gobierno en EE.UU. puede modificar los buenos
pronosticos para los préximos anos.
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Véase articulo del Boletin Trimestral de la CNMV 1T2015. “Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espaiol: una aplicacién de los
mapas de color”.



Fuentes de riesgo

Entorno macroeconémico

e La actividad en Espana contintia evolucionando de forma positiva. Asi, en el tercer
trimestre de 2016 el crecimiento del PIB fue del 3,2 interanual (0,7% trimestral), por
encima de los registros de la zona euro (1,7% interanual y 0,3% trimestral). El empleo
sigue creciendo con intensidad, a tasas algo inferiores al 3%, lo que ha permitido un
descenso de la tasa de paro hasta el 18,9% (20% en el 2T2016). La inflacién, por su
parte, avanzé en diciembre hasta el 1,6% interanual, nueve décimas mas que en
noviembre, debido principalmente al efecto del componente energético. La tasa
subyacente, que excluye los elementos mas volatiles (energia y alimentos frescos),
crecié dos décimas en diciembre hasta el 1,0% (0,9% en la zona euro).

e El proceso de consolidacién fiscal, que sigue siendo un reto clave, se esta viendo
tavorecido por el dinamismo de la actividad doméstica. En 2016, el déficit acabara
probablemente en el 4,6% del PIB (2,6% hasta octubre) y en 2017 se podria reducir
hasta valores algo superiores al 3% (3,1% segun el Gobierno y 3,3% segin la Comisién
Europea). La deuda publica se ha estabilizado cerca del 100% del PIB".

e Las ultimas previsiones del FMI* confirman el buen comportamiento de la economia
espanola, con una expectativa de crecimiento del 3,2% para 2016 y del 2,3% y el 2,1%
para 2017 y 2018 respectivamente (una y dos décimas mas que en las previsiones del
pasado octubre). Estas cifras continuarian siendo superiores a las esperadas en la zona
euro (1,7% en 2016 y 1,6% en 2017). No obstante, el FMI advierte de la elevada
dispersion de sus proyecciones debido, especialmente, a la incertidumbre que rodea a
las politicas del nuevo gobierno estadounidense y sus consecuencias internacionales.

Contexto de tipos de interés reducidos

e El actual contexto de tipos de interés ha dado lugar a un proceso de busqueda de
rentabilidad por parte de los inversores que podria suponer un riesgo para el sistema
financiero, debido a que los agentes tienen mas incentivos a invertir en mayor medida
en activos de renta variable frente a los de renta fija y, dentro de estos Gltimos, en los
de peor calidad crediticia y menor liquidez. En este contexto, una correccién
significativa de los precios, que parece haber comenzado en algunos activos de deuda a
largo plazo, podria tener efectos adversos sobre los participantes en los mercados y
desencadenar espirales de contagio negativas.

e En relacién con los hogares, la informacién de las Cuentas Financieras del tercer
trimestre de 2016 confirma que aquellos invierten cada vez mas® y en productos de

caracter eminentemente conservador. Como en anos anteriores, se produjo una

El ultimo dato corresponde a septiembre de 2016 con un 100,3% del PIB (99,8% a finales de 2015).
2Publicadas el 16 de enero.
% La adquisicién neta de activos financieros se situ6 en el 2,9% del PIB (cifras acumuladas de cuatro trimestres) frente al 2,2% en 2015 y el 0,4% en 2014.



desinversion notable en depositos a largo plazo e instrumentos de deuda, que ofrecen
todavia rentabilidades reducidas, mientras que se invirtié en efectivo y depésitos a la
vista, seguros y fondos de inversiéon (grafico 27). En el caso de estos ualtimos, las
mayores entradas de recursos se produjeron en los fondos globales y de renta fija,
mientras que las mayores salidas se dieron en los fondos mixtos (gréfico 28).

e El negocio bancario europeo sigue afectado negativamente por el nivel reducido de los
tipos de interés, a pesar del incipiente cambio de tendencia, y por otros factores de
caracter estructural como el elevado volumen de activos de mala calidad en algunos
paises, los altos costes operativos y la creciente competencia de las actividades
relacionadas con el shadow bankingy de las empresas fintech. En el caso espanol, el
dinamismo de la economia juega a favor de la recuperacién del sector mientras que la
reciente sentencia de la justicia europea referente a las “clausulas suelo” tendra un
efecto significativo sobre la cuenta de resultados de algunas entidades.

Fuentes de incertidumbre politica

e La nueva Administraciéon estadounidense ha introducido un cambio de escenario
macroeconomico y financiero a escala internacional que genera dificultades a la hora
de cuantificar el alcance de las medidas ya adoptadas y, por supuesto, de las que
puedan adoptarse en el futuro. Existe la expectativa de que aumente el proteccionismo
econdémico, de una politica fiscal mas expansiva en el corto plazo, de mayor
desregulaciéon en algunas industrias estratégicas y de algunos cambios en la politica
migratoria.

e Desde el punto de vista de la actividad econdmica, si se aplican restricciones a los
intercambios comerciales y a la inmigracién son previsibles efectos adversos sobre la
economia a medio y largo plazo debido al impacto negativo en la productividad. Desde
el punto de vista de los mercados financieros internacionales, las medidas anunciadas
han repercutido al alza en las rentabilidades de los activos de renta fija a medio y largo
plazo y no se pueden descartar rebrotes puntuales de volatilidad debido a la elevada
incertidumbre que existe. En este contexto de tipos de interés crecientes y mayores
expextativas de inflacién, la Reserva Federal opté por subir el tipo de interés oficial
hasta el 0,50% - 0,75% en diciembre, y es posible que la normalizacién de su politica
monetaria sea menos gradual de lo que se preveia anteriormente.

e Las negociaciones relacionadas con el brexit siguen siendo una de las principales
fuentes de incertidumbre sobre el escenario econémico y financiero de la zona euro. El
Gobierno britanico declaré en enero su intenciéon de llegar a un acuerdo de libre
comercio entre el Reino Unido y la Unién Europea. Por tanto, la evolucién de las
negociaciones sera clave para determinar si se acaba produciendo un brexit duro y

evaluar el impacto econémico del proceso.



e También seran relevantes otros eventos politicos que tendran lugar en Europa durante
este afo, como las elecciones en Holanda, Francia y Alemania*. Cualquier resultado que
se sume a las tendencias materializadas como consecuencia del brexit o del nuevo
Gobierno en EE.UU. podria incrementar la volatilidad en los mercados.

e Finalmente, permanecen riesgos relacionados con la evolucién de la economia china y
con la persistencia de diferentes conflictos geopoliticos que pueden tener un impacto
relevante en los mercados financieros.

Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: amarillo
e El Ibex 35 retrocedié un 2% en 2016, pues las ganancias de la segunda mitad de afo
(6,5%) no fueron suficientes para compensar las pérdidas de los seis primeros meses.
Esta evolucion es mas desfavorable que la de los principales indices europeos en el
conjunto del afo, con excepcion del indice italiano’. El DAX 30 aleman avanzé un 6,9%
en 2016 y el FT 100 britanico lo hizo un 14,4%".

e La ratio precio-beneficios (PER) del Ibex 35 aumenté hasta 14,2 veces a finales de 2016
(su media histdrica es de 13,6), gracias al mayor incremento de las cotizaciones en
relacién con los beneficios esperados por accién. Asimismo, las posiciones cortas
aumentaron hasta aproximarse al 1,2% de la capitalizacion total de los valores (grafico
3), la cifra mas alta en los Gltimos afios, destacando por su cuantia algunos valores del
sector financiero de tamano mediano. La percepciéon de riesgo de mercado es
moderada, siendo las principales fuentes de incertidumbre las companias del sector
financiero y aquellas potencialmente afectadas por la resoluciéon del brexit y un
escenario de tipos al alza.

e El riesgo de mercado mads destacable sigue concentrado en los activos de renta fija,
cuyos tipos han empezado a subir en los plazos mas largos auspiciados por los cambios
esperados en la politica econémica del nuevo Gobierno de EE.UU., asi como en la
politica monetaria de la Reserva Federal. Aunque los programas de compras de deuda
del BCE siguen manteniendo las rentabilidades, tanto de la deuda publica como de la
corporativa’, en niveles muy reducidos, los inversores esperan que el BCE vaya
retirando paulatinamente sus medidas no convencionales de politica monetaria®. El
volumen de deuda publica espanola adquirido por el BCE ascendia a 150.333 millones

* Los comicios tendran lugar, respectivamente, el 15 de marzo, el 23 de abril (y 7 de mayo si se produce una segunda vuelta) y el 24 de septiembre.

° EI DAX alemén (6,9%), el Cac francés (4,9%) y el europeo Eurostoxx 50 (0,7%) presentaron registros positivos en 2016, frente al Ibex 35 que retrocedid, aunque
el registro fue mejor que del italiano Mib30 (-10,2%). Este ultimo mostré la peor evolucion entre los principales indices europeos.

6 Aunqgue acumula pérdidas del 1,2% en euros debido a la depreciacion de la libra, que cae un 10,2% frente al euro desde la fecha del referéndum de salida del
Reino Unido de la Unién Europea (Brexit).

7 Hasta el 13 de enero de 2017 el BCE habia adquirido deuda corporativa europea por importe de 54.100 millones de euros, de los que algo mas del 13% fue
adquirido en el mercado primario.

8 El BCE anunci6 en diciembre que ampliaba el plazo de su programa de compras de deuda publica y corporativa desde marzo hasta diciembre de 2017,
aunque reducia el importe de las compras desde 80.000 hasta 60.000 millones mensuales.
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de euros en diciembre’. Por otro lado, el mercado primario de deuda corporativa ha
comenzado 2017 con una intensa actividad emisora'®, puesto que los emisores
anticipan que tanto los tipos como los spread aumentaran a lo largo del ano.

Riesgo de crédito: verde

e La prima de riesgo de los emisores espanoles se ha mantenido estable, con ligeros
descensos en el caso de las entidades financieras, cuya prima sigue siendo superior a
las de las entidades no financieras y acusa los problemas del sector en Europa (137 p.b.
vs. 87 p.b. grafico 12). La prima de riesgo del bono soberano (diferencia de
rentabilidades entre el bono a diez afnos en Espafia y Alemania) también ha tendido a
estabilizarse en el Gltimo trimestre de 2016, situandose en torno a 110 p.b. a mediados
de enero (grafico 11).

e La evolucién del crédito a hogares y a empresas mantiene la ténica de meses
anteriores. El crédito a hogares continta cayendo a tasas del 1,6% anual (nov-16)
debido al retroceso de los préstamos hipotecarios, mientras que el crédito al consumo
avanza a tasas del 3%. En el caso de las empresas, a pesar de la mejora de la actividad
econémica, la demanda de crédito por las pymes es moderada (con una caida del 1,1%
interanual) y las empresas grandes siguen sustituyendo parte de su financiaciéon
bancaria por deuda'.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién: amarillo
e La actividad de los mercados primarios en 2016 fue, en general, menos intensa que en
otros ejercicios. Asi, las emisiones de renta fija registradas en la CNMV se situaron en
138.911 millones de euros, un 1,7% mas que en 2015, debido parcialmente al elevado
importe de las emisiones efectuadas por la Sareb. Por otra parte, descendieron las
emisiones de renta fija de las companias espafolas en el exterior (12,3%) y las de
acciones (46%).

e La contrataciéon media diaria en el mercado continuo aumenté ligeramente en el altimo
trimestre del ano pasado hasta los 2.130 millones de euros (grafico 17), interrumpiendo
cinco trimestres de caidas consecutivas. La negociacién de acciones espanolas en
sistemas multilaterales de negociaciéon (SMN) europeos parece haberse estabilizado en
torno a un tercio de la negociacion total de los valores espanoles (un 32,7% en el cuarto
trimestre).

e Los indicadores de liquidez (evaluados mediante los spread bid-ask) siguen estables en
el caso del Ibex 35, pero presentan mayor volatilidad en el del bono soberano espanol a
10 anos, influenciados por el cambio de sesgo en la politica monetaria de Estados
Unidos.

° Representando el 17,8% del saldo de los valores de deuda a largo plazo del Estado.

10 . . . . . . .
Segun Dealogic, el importe emitido en la zona euro hasta el 19 de enero alcanzé 63.700 millones de euros, lo que representa un crecimiento del 65%
respecto al mismo periodo de 2016. De estos, 6.500 millones correspondieron a emisores espanoles.

11 P . . s, - .
En la zona euro, el crédito sigue registrando tasas de variacion positivas: 1,8% empresas y 2,1% hogares (datos de noviembre).



e Los diferenciales de tipos medidos entre los préstamos a empresas de la zona euro y en
Espana han disminuido en los préstamos inferiores a un millén de euros (hasta 19
p.b.), incrementandose ligeramente en los préstamos de cuantia superior (hasta 28

p.b.).

Riesgo de contagio: amarillo

e El grado de correlacién entre los activos financieros espanoles de diversa naturaleza ha
caido en los ultimos meses. Como se puede observar en el grafico 29, la mediana de las
correlaciones entre diferentes pares de activos de renta variable y renta fija cayo de
manera notable a finales de octubre'” y, posteriormente, en menor medida, tras las
elecciones en EE.UU, de forma que a mediados de enero de este afio se situaba en
niveles minimos desde 2010. Asimismo, la horquilla entre la correlacién maxima y
minima se ampli6 de forma considerable en el udltimo trimestre de 2016,
principalmente como consecuencia de una caida en la correlacién entre el precio de la
renta variable de empresas del sector financiero y el bono soberano espaiol a 10 anos.

® Por su parte, la correlacion entre la rentabilidad de la deuda soberana espanola y la de
otros paises europeos se mantiene en niveles muy altos. En particular, el indicador de
correlaciéon con los paises europeos mas fuertes aument6 durante el Gltimo trimestre
de 2016 hasta el 0,95, un nivel ligeramente superior al de la correlaciéon con los paises
periféricos excluyendo Grecia, que fue de 0,90 (grafico 30).

12 .
Por el efecto ventana del Brexit.



Riesgo de mercado: nivel amarillo

Grafico 3: Ventas en corto Grafico 4: Ratio precio-beneficios (PER)
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Riesgo de crédito: nivel verde

Grafico 9: Financiacion sector no financiero
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Grafico 11: Prima de riesgo deuda publica 10
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Grafico 13: Precio vivienda (var. interanual)
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Grafico 10: Tasa de morosidad y tasa de paro
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Grafico 12: Prima de riesgo deuda privada (CDS
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Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel amarillo

Grafico 15: Liquidez (bid-ask spread, %) Grafico 16: Volatilidad (media movil Tm)
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Riesgo macroeconémico: nivel naranja

Grafico 21: PIB (variacion interanual)
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Grafico 25: Tipos de cambio
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Grafico 22: IPCA e IPC subyacente (variacion
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Inversores

Grafico 27: Hogares: adquisicion neta de Grafico 28: Suscripciones netas en Fl
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Mapa de color: categorias de riesgo

INDICADOR

intervalos
referencia’

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ondefmamjjasonde fmamjjasondefmamjjasonde fmam]j]jasonde fmamjjasonde®ef

Riesgo macroecondmico

Q  PIB (% var.anual) fioslc $33833333333 3393333555538 8888888
g Tasade paro (% poblacién activa) fijos_1c IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIllIllllllllllIlllﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂllllll
= Inflacién (% var. anual IPC) fijos_2c uuu S 4548 u 443
Q  saldo puiblico (% PIB) fijos_1c ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ
@  Deuda piiblica (% PIB) L O R S O M M M Ao Mt M o e A e Mo e S o o o e Mt e Mt S N e S it M A e a1 [ [t [+ [+ 11 [+ (1]
Z indice de competitividad fios2c gfaoacttteoatooantocectteeeooclecot R
indice de sentimiento econdmico fijos_1c B Y L L R e ) L L ) R R L o Ay LR Y
RAARRARRA. . AR 8
Ibex 35 p3i2x GENG3 3 28838 8 3 S g0 ooD oo 4 4 Iy « FRGEGANGE 28048
indice Medium Caps p3a2 [HENENG ¢ o o EHEEENG ¢ @ + o+ ARRRNNRRRN - « « + ¢+ ¢« HNREENE < ¢ ¢ o !
Q  Indice Small Caps p3a2c IO c B 300833 3 toepetocBlene e P e e R aa @
&  Indice FTSE Latibex All-Share p3A2 @ g [ ¢ o AARRARAannn: . Annnn. ¢ &ﬂﬂﬂﬂﬂa&ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂaaaaa oo
€ Ratio PERIbex 35 p_h_2 [+ JUR s 12 2 s RG] TR CLLLD L L OLER OO 4
= Tipos deinterés a corto plazo deuda piiblica 3m (%) T + [+ [ 4+ 4 + ¢ AN ¢ Ao aaaaaﬂﬂﬂﬂﬂﬂ&ﬂﬂﬂﬂﬂaﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂaﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ
& Tipo de interés pagarés 3m (%) p3A2c  FECERERIRIRY - - EERSRARAEAEY I Rl s (o [0 (o (o (o (oo fafofofofofolalafolo ofofalalalalolols]s BN FEORERGENEGY : [ 4 |
Q  Tipos de interés alargo plazo deuda piiblica 10A (%) p3az 4 EEE4 o o EEREEEEERN  + ¢ ARyt rillalafelalalefalalolalalsls]s EAUEEEECRVETIANIG  WEVELY 1+ (2 11 [+
@  Tipo deinterés renta fija privada a large plazo 10A (%) PIETYIN + (1 (1 [0 (0 (0 v o [1 [t [+ PN NN o IR (o (o (o (o (o (o (o (o fuafalafalolelolo]s]s BAGEEEEREEE ; BN Il B2 (2 s o I
&  Pendiente de la curva 10A-1A (p. b) fijos_1c tooctte R OO RO OONMTOOOCORDRRRRRREDTD @
Precio del petréleo (USS/barril p3a2c 44 4 ¢ EEE 4+ oa a+a gl + ¢ AOAnnnnn: c Annnnoann: c c 388 ¢
Precio del oro (US$, 31/12/1969 = 100) p3ax Mt cMleocccocBenae N o I8 s (o (o (o (o [EEGRRRRARENE 5 (5 (2 (o OOEH s (o (o (2 (o (0 o u]a[a]s] taan 23
Indicador de aversion al riesgo fijos_2c 288 2388808 roootttee LR roooe oo @ 2
Riesgo de crédito ...
Financiacion a hogares (% var. anual) fjos2c $443000030030020000020 0200 MACISCIO00000000000000300300300333833
2 Financiacién a sociedades no financieras (% var. anual) fis 2 39033300003 NNNNNNAANNAN: AAOOONN OB 0030000333303033333 3
& Precios del sector inmobiliario (% var. anual) flos2c 35000000033 AMIIC000000888583303038800088384
& Prima de riesgo del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c 4 {} 444 Q TRttt S S A A Y
& (DS del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c s Q 4 4 Q 44ttt
O (DS del sector no financiero (p. b.) fijos_1c
E CDS del sector financiero (p. b.) fijos_1c .Q 4+ B .-.-.Q Q R il e T T 4
5 Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2¢c 4 4 4 444444
Ratio crédito sobre depésitos fies2c NN c ot t 000022000
Ratio de morosidad (%) e L R R t 1 [t [t(te[t(elefttie[r[tieeelafalelefeiele(eitleleitielelelele(elele(ale]n(e|e]r s EORORrERaRIIt IR
> Riesgo de liquidez, financiacion y fragl ion .
& Bidaskspread Ibex 35 (%) P3AIC 4 & @ ¢ o 4 ¢ LIRARAREG © © O
9 Volatilidad Ibex 35 (%) p3Ac G 44 R t fs o8 ¢ Mo coBoocoaa
[v] Contratacién en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A 2c 33 Mg Gy (1 BN | |1 AR s ¢+ Y + BN + e ¢ o oo ¢ 2 AAfs
= 3 Spread interbancario (LIBOR-OIS) 3m (p. b.) p_3A_1c 4 4 Q 44440 a 4 44
= 2 Préstamo neto del Eurosistema (mill. euros] fijos_lc PR ¢+ [+ [+ |t [0t e (o[t ]ee[v]e[e[e]e|ev]e|e v Koo N ol N e e e e e e e e e M e
~ E Diferendial t. i. crédito empresas Esp-UEM, <1 millon (%) fijos_1c 4440 ¢ 4+ EEGODNGONONNONNNOnaf: ccc oo oot o o 0
E g Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, >1 milln (%) fijos_1c 4 % +4+4 4 tetttttttted @
8. 2 Volatilidad tipos interés a largo plazo deuda pablica (%) p_3A_1c tPeoseools ¢ o & ol ok 4 . 4 4 4 4
3 & Emisiones brutas de renta fija en la CNMV (mil. euros) p_h_2c +¢ B +odco000 00 OOANANANA . O00N.OfAfle . oo osovMecos s oo oo
o Emisiones de renta variable en la CNMV (mill. euros) p_h_2c 4 1 +lc Do 1+ TR+ T« ENEY Fi Rttt T ARt i tlee oot b a4 4
8 Correlacién tipo de interés bono deuda publica 10A
§  conlos bonos europeos core (Ale, Fra, Hol, Bé) cor3m_2c & W4 ¢ 4 ¢ 39 o+ Moo He BB - BN BN -« B cBlc 0 ¢ o o o Ble <« SN
Z  conlos bonos europeos periféricos (ita, Por, Gre, Ir) corr_3m_2c [ 4 4 4 « il e +ON Moo DNNN: cBecotoctocllocootoote 00000

(1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); (i) corr_3m: coeficientes de correlacion calculados en ventanas de tres meses; (iii) p_3A: percentiles calculados en
distribuciones méviles de tres anos, una cola (1c) o dos colas (2¢) o (iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucién de la serie histérica. (2) Datos hasta el 16 de enero. Fuente: CNMV y Thomson Datastream.
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Notas explicativas

Indicador de estrés de los mercados financieros espaiioles (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 evalta el estrés en seis segmentos del sistema
financiero (renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario,
derivados y mercado de cambios) y lo agrega obteniéndose 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 correlaciéon 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 mayor informacién véase el recuadro 1.1 del Informe Anual de la CNMV de 2014 vy el
Documento de Trabajo CNMV n® 6o “A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)'.
http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx

Mapa de color: sintesis por mercados y categorias 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 ualtimos anos.
Contienen informaciéon sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario vy,
también, sobre algunas variables macroeconémicas. El propésito fundamental que guia la
elaboraciéon de estos mapas es proporcionar una idea de la posicién de los indicadores de
referencia en relacién con su historia reciente (en la mayor parte de los casos, tres afios) o
con algunos limites predeterminados, asociando esta posicién con un color determinado. La
evolucion de un indicador desde el verde hasta colores mas célidos (naranja o rojo) no
implica necesariamente la existencia de un riesgo, sino un movimiento hacia un valor
extremo (muy alto o muy bajo) en el periodo o en el rango de valores que se utiliza como
referencia. La permanencia de un indicador en valores extremos durante un periodo
prolongado puede sugerir la necesidad de un analisis mas detallado, esto es, se puede
interpretar como una senal de alerta. El mapa de color mas extenso (véase pagina 13) incluye
42 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 segmento de los mercados financieros (renta variable, renta fija, sector bancario,
etcétera) o para distintas categorias de riesgo (macro, mercado, liquidez, crédito, etcétera),
como se ilustra en el grafico 2. 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.
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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 29). 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 espanoles 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, serfa mas dificil
evitar la exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

e Correlacion entre la rentabilidad del bono 10Y ESP y otros europeos (grafico 30). 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 paises periféricos son Portugal,
Italia, Grecia e Irlanda.
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