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Resumen

v Desde la publicacion de la tltima nota de estabilidad financiera, el indicador de estrés de
los mercados financieros espanoles ha oscilado alrededor del umbral que separa el ries-
go bajo del riesgo medio (0,27). El ultimo dato del indicador fue precisamente de o,27",
habiendo registrado un maximo local de 0,30 a principios de octubre. Los repuntes tran-
sitorios de los indicadores de volatilidad explican la mayor parte de los aumentos de es-
trés del sistema, observandose dichos repuntes temporales en la mayoria de segmentos
(renta variable, por la presencia de diferentes incertidumbres; renta fija, por el riesgo de
inflacion, y también en los mercados de cambios y de materias primas). A finales de oc-
tubre el nivel de estrés mas elevado se detectaba en el segmento de renta fija (0,64), mien-
tras que en los demas segmentos este nivel oscilaba entre 0,25 (mercados monetarios) y
0,47 (derivados). La correlacion del sistema continu6 en niveles altos, si bien descendio
en los Gltimos dias.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles GRAFICO 1
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Fuente: CNMV.

Para un mayor detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véanse las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los
mercados), disponibles en: http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/SeriesWeb/Inicio.aspx?codrama=1295. Para una mayor informacién sobre la metodologia
de este indicador, véase Cambon, M.l. y Estévez, L. (2016). <A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, Vol. 14,n.° 1, pp.
23-41 o0 como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60, disponible en: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf.
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La fecha de cierre de la nota es el 31 de octubre, excepto para el indicador de estrés, que alcanza el 5 de noviembre, y para algunas informaciones puntuales.

5


http://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/SeriesWeb/Inicio.aspx?codrama=1295
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf

v Los mercados financieros nacionales de renta variable mostraron una tendencia algo
irregular en el tercer trimestre del ano, afectados por diferentes incertidumbres, pero en
octubre retomaron una nueva tendencia alcista compartida por otros indices de referen-
cia, a medida que algunas de estas incertidumbres perdian intensidad. Estas estuvieron
relacionadas con la situacion en China y los problemas financieros de la inmobiliaria
Evergrande, con la rebaja de las previsiones de crecimiento en Espana, con el repunte
generalizado de la inflacion y, finalmente, con las diferentes decisiones de regulacion del
mercado eléctrico, que afectaron a la cotizacion de las companias del sector. En este con-
texto, el Ibex 35 presenta un avance del 12,2 % hasta octubre, una de las revalorizaciones
menos intensas de entre los indices europeos (junto con la del indice britanico).

v/ Por su parte, la evolucion de los mercados de deuda se ha visto condicionada por el alza
de la inflacién y sus expectativas, que se han incorporado en las rentabilidades de los
activos de deuda a largo plazo de la mayoria de las economias avanzadas dejando, en el
ambito de la deuda soberana a 10 anos, solo al bono aleman en terreno negativo. El ren-
dimiento del bono espanol finalizaba octubre en el 0,62 % (0,06 % a finales de 2020) y la
prima de riesgo se tensionaba ligeramente hasta los 77 puntos basicos (p.b., 63 p.b. a fi-
nales de 2020).

v/ Losriesgos de caracter financiero mas relevantes que se identifican contintian siendo los
de mercado y los de liquidez, sobre todo en determinados activos de renta fija. Al princi-
pal desencadenante de estos riesgos mencionado en la nota anterior —el posible empeo-
ramiento de la evoluciéon econémica— se ha unido el riesgo de inflacién, que no solo
puede tener un impacto negativo sobre la actividad, sino también un reflejo inmediato
en las rentabilidades de los activos de deuda y, en consecuencia, en sus precios (a la baja).
Por el momento, la autoridad monetaria europea considera que el repunte de la inflacién
es temporal y que no habra cambios sustanciales en su politica monetaria a corto plazo.
Sin embargo, no existe un consenso en el mercado sobre la valoracion de este repunte de
los precios y, por tanto, se precisa una monitorizaciéon continua.

v/ Dentro de las fuentes de riesgo mas relevantes destacan aquellas relacionadas con la
incertidumbre existente sobre la evolucion de la pandemia, el alto endeudamiento de al-
gunos agentes, los retos en materia de ciberseguridad como consecuencia del aumento de
las actividades no presenciales y, finalmente, los riesgos que se derivan del cambio clima-
tico. En este ultimo caso, las tareas mas importantes en materia de estabilidad financiera
consisten en determinar los riesgos directos derivados del impacto fisico de eventos ad-
versos y los riesgos de transicion hacia una economia descarbonizada, identificando las
entidades mas expuestas a ellos.

Mapa de color: sintesis por mercados y categorias de riesgo’ GRAFICO 2
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1 Datos hasta el 29 de octubre.



Fuentes de riesgo

Entorno macroeconémico

e Segun el avance facilitado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en el tercer tri-
mestre de 2021 el PIB de la economia espanola registré un crecimiento del 2,0 % respec-
to al trimestre anterior, lo que sitta la tasa interanual en el 2,7 %. En la zona euro la
variacion trimestral e interanual del producto en ese mismo trimestre se situ6 en el
2,2 %y el 3,7 % respectivamente (véase grafico 21). El avance de la actividad en Espana
se produjo tanto por la demanda nacional, con una contribucion al crecimiento inte-
ranual del PIB de 1,5 puntos porcentuales (p.p.), como por la demanda exterior, cuya
aportacion fue de 1,2 p.p., gracias, en este ultimo caso, a un mayor crecimiento de las
exportaciones (13,7 % anual) que de las importaciones (10,2 %). En relacion con la de-
manda interna, el mayor crecimiento se produjo en el gasto de las AA. PP., con un creci-
miento del 2,9 % interanual (0,1 % en el trimestre?).

Las previsiones de las principales instituciones para 2021 y 2022 han experimentado
una revision a la baja en relacion con las realizadas unos meses antes, como consecuen-
cia de varios factores, algunos propios de nuestra economia y otros que afectan a la ma-
yoria de economias a nivel global. Entre los primeros destaca el recorte de la tasa de
crecimiento del PIB espanol del segundo trimestre respecto a la estimacion inicial reali-
zada por el INE, mientras que entre los segundos cabe destacar el impacto de las dificul-
tades presentes en algunas cadenas globales de suministros y el encarecimiento de los
precios de la energia, que empieza a trasladarse a otros bienes y servicios.

Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe de mediados de octubre,
rebajo la prevision de crecimiento para Espana para este ano en 5 décimas, hasta el
5,7 %3. No obstante, esta cifra es 7 décimas superior al pronoéstico realizado para la zona
euro, gracias, en gran medida, al buen ritmo de vacunaciéon en nuestro pais, que ha per-
mitido reducir paulatinamente las restricciones que permanecian vigentes, y a los efec-
tos positivos de la politica monetaria y fiscal expansiva, que incluyen los proyectos
NGEU (Next Generation EU). En cambio, en las proyecciones de la Comisiéon Europea
publicadas a principios de noviembre, la correccion a la baja del crecimiento en nuestro
pais hasta el 4,6 % (mas de 1,5 puntos menos que en la estimacioén anterior), situd el
avance previsto para Espana por debajo del esperado para la UE (5 %*%). Por su parte,
el Banco de Espana, que habia pronosticado un crecimiento del 6,3 % para 2021 en su
informe del mes de septiembre, anuncié a finales de octubre que en las proyecciones que
se publicaran en diciembre se producird una revision significativa a la baja de esta cifra
debido a los factores mencionados con anterioridad.

e Durante el tercer trimestre del ano se crearon 359.300 empleos, siguiendo asi con la
tendencia del trimestre anterior, en el que el aumento habia sido de 465.000, hasta alcan-
zar los 20,03 millones de ocupados. De esta forma, en los ultimos 12 meses se han creado
854.100 puestos de trabajo, lo que supone un crecimiento del 4,5 %. Este avance ha teni-
do su reflejo tanto en la tasa de actividad, que ha aumentado casi 7 décimas (hasta el
57,7 %) como en el numero de desempleados, que se ha reducido en 127.100 personas,

El consumo de los hogares, por su parte, se increment6 un 1,1 % anual (-0,5 % trimestral) y la inversion (formacion bruta de capital) lo hizo un 1,3 % (2,0 %
en el trimestre).

Para 2022, en cambio, se ha producido una revision al alza de 6 décimas, lo que situia la tasa de crecimiento estimada en el 6,4 %.

Para el afio que viene, la Comision Europea prevé un crecimiento del 5,5 %, para Espafia y del 4,3 % para la UE.

Datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA).



lo que sitaa la tasa de paro en el 14,6 % (15,3 % a finales de junio). Como ya se ha men-
cionado en otras ocasiones, estas cifras no incluyen a los afectados por un expediente de
regulacién temporal de empleo (ERTE®), que ascendian a 190.718 al cierre del mes de oc-
tubre. Esta cifra supone un descenso de 48.512 personas en ERTE en relacion con el al-
timo dia de septiembre? (y del 94,7 % respecto al maximo alcanzado en los peores mo-
mentos de la crisis del coronavirus).

En cuanto a la afiliacion a la seguridad social, los registros del mes de octubre mostraron
un aumento mensual en el nimero de afiliados de 102.474 (en términos desestacionali-
zados), hasta los 19,66 millones, lo que prolonga la tendencia positiva de los 5 meses
anteriores. El comportamiento en el sector servicios fue el principal causante de este
avance, con 98.737 afiliados mas (591.000 desde el mes de abril), mientras que, por pri-
mera vez desde el inicio de la pandemia, el resto de sectores también experimenté un
aumento en el nimero de cotizantes, aunque de una magnitud mucho menor. Por otra
parte, las previsiones del Banco de Espana para el cierre de 2021 indican que la tasa de
paro se situaria en el 15,1 %, 5 décimas por debajo del prondstico realizado en junio, una
cifra muy similar a la pronosticada por la Comision Europea (15,2 %).

El indicador adelantado de la inflacion correspondiente al mes de octubre mostré un
aumento de los precios del 2,0 % respecto a septiembre, lo que situaria la tasa interanual
en el 5,5 %, el nivel mas alto en 29 anos. Este comportamiento tuvo su origen en la subi-
da del precio de la electricidad y, en menor medida, en el de los carburantes y el gas, que
registraban importantes bajadas un ano antes. De hecho, la tasa de inflacién subyacente,
que excluye los elementos mas volatiles (energia y alimentos frescos), aunque también
ha mostrado un aumento paulatino en los ultimos meses, ha sido mucho menor y se ha
situado en el 1,4 % en octubre después de un aumento de 4 décimas en el Gltimo mes.
En la comparativa con la zona euro, los datos correspondientes al IPC armonizado del
mes de septiembre reflejan un ligero incremento del diferencial positivo de Espana has-
ta 0,6 p.p. (0,3 p-p. en agosto)

La informacion disponible sobre las finanzas del sector publico muestran un notable
descenso del déficit publico en relacion con las cifras del ano pasado, aunque atun se
observa un cierto impacto derivado de la crisis del COVID-19. Asi, el déficit consolidado
de las AA. PP.8 se situo a finales de agosto en el 4,6 % del PIB, por debajo del 7,1 % del
mismo periodo de 2020, con una mejora en todos los subsectores (Gobierno central, co-
munidades auténomas y fondos de la seguridad social?). El nivel de deuda publica, por
su parte, se redujo en el segundo trimestre del ano hasta el 122,8 % del PIB (125,3 % en
el primer trimestre y 110,3 % un ano antes).

De cara al cierre de 2021, las previsiones del Banco de Espana situarian el déficit publico
en el 7,6 %, mientras que segun los calculos del FMI ascenderia al 8,6 %. En ambos casos,
estas cifras mejoran en 6 y 4 décimas las proyecciones realizadas unos meses antes. Por
su parte, la deuda publica se situaria entre el 118 % y el 120,2 % del PIB, con una reduc-
cion paulatina (también del déficit) en los proximos anos.

Segun la metodologia de Eurostat y de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), estos trabajadores se consideran ocupados.

Esta cifra se corresponde con el descenso teniendo en cuenta la fecha de notificacion, mientras que si se tiene en cuenta la fecha de alta la disminucion seria
de 43.329 personas.

Excluyendo las corporaciones locales y la ayuda a las instituciones financieras.

En el caso de las comunidades autonomas, se produjo un ligero aumento del superavit derivado del mayor crecimiento de los ingresos (6,8 %) en relacion

con los gastos (5,7 %), mientras que los fondos de la seguridad social experimentaron una reduccion del déficit, fruto, especialmente, del crecimiento de las



e Las decisiones financieras de los hogares, segin los datos de las Cuentas Financieras
correspondientes al segundo trimestre de 2021, que se han visto fuertemente condicio-
nadas en el altimo ano por los efectos de la pandemia, parecen mostrar patrones mas
cercanos a los existentes antes de esta. Lo mas evidente ha sido la disminucion de la tasa
de ahorro, que habia aumentado paulatinamente desde principios de 2020, cuando
paso6 de valores inferiores al 10 % de la renta disponible hasta el 16,3 % en el primer
trimestre de este ano (datos acumulados de cuatro trimestres). A finales de junio la tasa
de ahorro se situaba en el 13,0 %, 3 puntos por debajo de la cifra del primer trimestre y
6 p.p. menos que la cifra media de la zona euro (grafico 29'°). Este descenso en el nivel de
ahorro de los hogares espanoles tuvo su reflejo en la adquisiciéon de activos financieros,
que, aunque continta siendo elevada, se redujo hasta el 5,9 % del PIB a finales de junio (en
términos netos y anuales), 1 p.p. inferior al valor del trimestre anterior (grafico 27). La
composicion de esta inversion siguié los mismos patrones que en anos anteriores: conti-
nuo la desinversion en depositos a plazo y en valores de renta fija, que fue del 3,2 % del
PIB, y se mantuvo la inversion de una parte sustancial del ahorro en medios de pago'*, con
unas entradas de recursos que alcanzaron el 7,3 % del PIB, con practicamente 85.000 mi-
llones de euros. También destaca la adquisicion de participaciones en fondos de inversion,
que se situd en el 2,5 % del PIB en términos netos (casi 30.000 millones de euros).

El analisis de los datos disponibles en la CNMYV sobre los flujos en fondos de inversion
muestra que la relativa polarizacion de los inversores iniciada en 2019 continué en el
primer semestre de 2021: las vocaciones mas favorecidas por estas entradas de recursos
fueron, por un lado, algunas de las consideradas mas arriesgadas, como los fondos glo-
bales o los de renta variable internacional, y, por otro, algunas de las mas conservadoras,
como los fondos de renta fija. En concreto, los fondos globales fueron los que experimen-
taron, con diferencia, las suscripciones netas mas elevadas, que alcanzaron los 20.000 mi-
llones de euros entre enero y junio’?, mientras que en los fondos de renta variable inter-
nacional fueron de 3.300 millones. Por su parte, en los fondos de renta fija, las entradas
de recursos superaron los 2.500 millones de euros.

Contexto de tipos de interés reducidos

e Aunque el Banco Central Europeo (BCE) ha reiterado en sucesivas ocasiones su compro-
miso con el mantenimiento de una politica monetaria expansiva para apoyar la recupe-
racion econémica de la zona euro, pronosticando que el repunte de la inflacion seria
transitorio, lo cierto es que esta ultima ha escalado hasta niveles desconocidos'3 desde la
adopcion del euro. El mercado descuenta un aumento en la probabilidad de que el BCE
acabe decidiendo un endurecimiento prematuro de la politica monetaria para combatir
el alza de los precios, todo ello en un contexto en que la institucion se ha dotado de una
nueva estrategia de politica monetaria mas flexible'4. Ademas, desde la propia autoridad
monetaria europea se ha apuntado que es posible una reduccion ligera del ritmo del

Este nivel de ahorro es casi tres puntos porcentuales superior a la cifra alcanzada en los peores momentos de la crisis financiera y esta mas de ocho puntos
porcentuales por encima del de 2020.

Efectivo y depositos a la vista.

Es importante mencionar que, de esta tltima cifra, algo mas de 5.600 millones de euros correspondian a fondos de inversion ya existentes que pertenecian,
previamente, a otras vocaciones.

La inflacion en Alemania alcanzo en octubre el 4,5 %, su nivel mas elevado desde el afio 1993, mientras que en Espafia y la zona euro se situd enel 5,5 % y
el 4,1 %, respectivamente, sus tasas mas elevadas desde los afios 1992 y 2008. El repunte de los precios se explica, sobre todo, por el fuerte incremento de
precios de la energia y los problemas en las cadenas de suministro.

Esta estrategia establece un objetivo de inflacion a medio plazo del 2 % de caracter simétrico, donde tanto las desviaciones al alza como a la baja no son
deseables.



programa de compras de activos de emergencia por la pandemia (PEEP), que probable-
mente terminara en marzo de 2022.

Por su parte, en EE. UU., donde el presidente de la Reserva Federal también considera
que el aumento de la inflacion es transitorio'5 (altimo dato: 5,4 %), esta se sitia en su
nivel mas elevado en 13 anos, por lo que el Comité Federal del Mercado Abierto acordo
a comienzos de noviembre empezar a retirar desde este mismo mes'¢, por primera vez
desde la pandemia, los estimulos, reduciendo el importe de sus compras mensuales de
activos de deuda en 15.000 millones de délares'7. Asimismo, aunque mantuvo sus tipos
de interés en un rango entre el 0 % y el 0,25 % e indicé que, por ahora, no es el momen-
to de subirlos, los mercados otorgan una cierta credibilidad a esta posibilidad a lo largo

de 202218,

En este contexto, los tipos de interés volvieron a presentar una tendencia alcista desde el
mes de septiembre, que respondi6 al incremento de los precios y que se intensificé en
octubre. Esta tendencia, que ya se habia observado en los primeros meses del ano, llevo
a los tipos a medio y largo plazo a niveles maximos del ejercicio. En Espana, el rendi-
miento del bono soberano a 10 anos finalizaba octubre en el 0,62 % (0,06 % a finales de
2020).

e La valoracion de riesgos derivados de este contexto de tipos contintia siendo similar a la
de notas anteriores, aunque el riesgo de tipo de interés cobra mas importancia y se acen-
taa el de las estrategias de busqueda de rentabilidad con el objetivo de preservar el valor
del dinero ante la amenaza de la inflacion. Asi, como consecuencia de la ausencia de
rendimiento y la pérdida de valor por la inflacién de las posiciones en liquidez y de los
activos sin riesgo, a las que se unen los costes de mantener estas posiciones, se intensifi-
ca la propension de los inversores a invertir en activos con mayores expectativas de
rentabilidad'? y, por tanto, con un incremento de los niveles de riesgo asociados. Este
tipo de activos habitualmente también conllevan unos niveles mas elevados de volatili-
dad (activos de renta variable, de mercados emergentes o criptodivisas), de riesgo de
crédito (algunos cuentan con peores calificaciones crediticias —deuda subordinada y
high yield—) y condiciones de liquidez menos favorables (como es el caso de la deuda
subordinada y high yield, o fondos de private equity o de activos inmobiliarios). Por otra
parte, la materializacién de la posibilidad de un incremento significativo de los tipos de
interés tendria consecuencias desfavorables para los tenedores de los activos de renta
fija, que perderian una parte del valor de su cartera, y para los agentes mas endeudados,
que afrontarian mayores costes de financiacion. Sin embargo, otros agentes y sectores,
como el bancario, podrian verse beneficiados por la posibilidad de mejorar sus margenes
y de elevar su rentabilidad, en un contexto de recuperacién econémica.

Fuentes de incertidumbre politica

e Las incertidumbres politicas y de otra indole presentes en EE. UU. han ido disminuyen-
do a lo largo del ano, si bien persisten algunos riesgos que conviene tomar en

Su presidente sefialo que la inflacién deberia bajar en el segundo o tercer trimestre de 2022.

El proceso de retirada de estimulos es comunmente conocido en los mercados como tapering.

La rebaja consistira en un recorte mensual de 10.000 millones de ddlares de las compras de bonos del Tesoro y otros 5.000 millones de activos respaldados
por hipotecas desde los 120.000 millones de dolares actuales. De esta forma, la Reserva Federal daria por finalizadas sus compras de deuda a finales del
primer semestre de 2022.

Otro banco central, el de Noruega, anunci6 a finales de septiembre su primera subida de tipos (por una cuantia de 25 p.b.) desde el estallido de la pandemia.
Los datos de suscripciones netas de fondos de inversion del primer semestre del afo, asi como la informacion preliminar disponible del tercer trimestre,
muestran la preferencia de los inversores por categorias de activos con mayores expectativas de rendimiento.
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consideracion. Con respecto a la relacion comercial entre EE. UU. y China, persisten las
dudas sobre su desarrollo futuro, sobre todo por las tensiones acerca de la presencia mi-
litar cerca de la isla de Taiwan y el mantenimiento de la politica de sanciones y veto a
empresas chinas por parte de EE. UU. Cabe recordar que la primera fase del acuerdo
comercial entre China y EE. UU. se acordé hace mas de un ano y que sigue pendiente la
negociacion de las siguientes fases*°. Por otra parte, las tensiones comerciales entre
EE. UU. y Europa han logrado reducirse significativamente debido a la congelacién de
los aranceles mutuos, que refuerza su alianza®'. Con este acuerdo adoptado a finales
de octubre, por el cual se suspenden los aranceles a las importaciones comunitarias de
acero y aluminio durante la anterior legislatura estadounidense y las contramedidas per-
tinentes, se trata de recuperar la cooperacion entre ambas potencias. El objetivo ahora es
alcanzar otro pacto global sostenible sobre acero y aluminio. Por todo ello, pese a que
siguen presentes determinadas fuentes de incertidumbre en este ambito, las probabili-
dades de turbulencias en los mercados financieros como consecuencia de su existencia
han disminuido de forma notable.

En el plano europeo, aunque en diciembre de 2020 se alcanzé un acuerdo entre la UE y
el Reino Unido por el cual disminuia la posibilidad de un brexit duro, que era una de las
mayores fuentes de riesgo en el continente en los tltimos anos, contintian presentes al-
gunas tensiones con respecto al funcionamiento del Acuerdo de Comercio y Coopera-
cion. Las mas recientes se han producido en materia pesquera entre Francia y Gran
Bretana. En el ambito financiero, después del proceso de reorganizacion de los centros
de negociacion, por el cual varias entidades britdnicas abrieron centros y trasladaron
parte de los volimenes de negociacion hacia paises de la UE a principios de ano, la acti-
vidad en los mercados se ha desarrollado con normalidad?2. No obstante, el traslado de
la negociacion hacia estos centros puede conllevar un cierto aumento del riesgo opera-
cional. Entre las Gltimas decisiones mas relevantes en este sentido esta la de Euronext,
que a principios de noviembre indic6 la salida del Reino Unido y el traslado de las fun-
ciones de compensacion a Italia.

En el plano nacional, aunque persisten los riesgos relacionados con la gestion de la crisis
sanitaria y la aparicion de nuevas variantes del virus, estos se han reducido de forma
significativa en los ultimos meses gracias al proceso de vacunacion, que se ha desarrolla-
do positivamente y mejor que en muchos de los paises de nuestro entorno. No obstante,
la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) recientemente ha advertido de que se pue-
den producir nuevas olas de contagio en las proximas semanas, tanto por la aparicion de
nuevas variantes del virus como por el cambio de habitos en invierno. A esto se anade la
elevada fragmentacion parlamentaria, que puede ocasionar tensiones, asi como dificul-
tar la consecucion de acuerdos politicos (por ejemplo, la aprobacion de los presupuestos).

20 En los Gltimos meses, los representantes comerciales de ambos paises han mantenido conversaciones sobre este tema, en las que intercambiaron preocupa-

21

22

ciones comunes y coincidieron en la necesidad de mantener el contacto bilateral entre China y EE. UU.

Tras el acercamiento de posturas entre EE. UU. y la UE durante el afio, se suspendieron en junio los aranceles bilaterales impuestos debido a la disputa por
los subsidios a Airbus y Boeing hasta diciembre, de no alcanzarse un acuerdo antes. Este se ha dado a finales de octubre.

No obstante, contintia habiendo empresas que deciden dejar de cotizar en la bolsa de Londres: el ejemplo mas reciente es el de Ryanair, que anunci6 a prin-
cipios de noviembre estar valorando su exclusion de esta en el plazo de seis meses por el bajo volumen de negociacion de acciones a consecuencia del brexit.
La salida del Reino Unido de la UE y las restricciones marcadas por la normativa de propiedad y control de las aerolineas determinan que mas del 50 % del
capital de esta compaiiia deba estar en manos comunitarias, lo que ha tenido un impacto significativo a la baja en la negociacion realizada en la bolsa londi-
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Cambio climatico y ambito ASG

e Los riesgos relacionados con el cambio climatico cada vez ganan mas relevancia en las
decisiones econémicas y politicas de los agentes, como se ha puesto de manifiesto en la
reciente Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP26) celebra-
da en Glasgow. Estos riesgos llevan asociados elevados costes tanto directos?3 como de
transicion®4 a una economia baja en carbono, por lo que su importe dependera, sobre
todo, de las medidas adoptadas con caracter preventivo para paliarlos. El proceso de
transicion requerira elevados volimenes de recursos econémicos para financiar estos
cambios?> y los mercados financieros seran un mecanismo clave para canalizar los recur-
SOs necesarios.

e La UE lleva tiempo trabajando en una regulacion sobre finanzas sostenibles, que incluye
una taxonomia o clasificacion de actividades sostenibles, aunque todavia persisten algu-
nas dificultades para evaluar correctamente ciertos riesgos climaticos y medioambienta-
les?%, por lo que atin no se ha incluido un conjunto relevante de actividades en la men-
cionada taxonomia. Ademas, entre otras iniciativas, se ha adoptado una serie de
propuestas orientadas a la consecucion de la neutralidad de carbono en 2050 y a una
reduccion de las emisiones de efecto invernadero®” de al menos el 55 % en 10 anos. Tam-
bién se he aprobado un reglamento europeo sobre divulgacion de informacién relativa a
la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros y se trabaja en una directiva de
informacién corporativa sobre sostenibilidad para el conjunto de empresas cotizadas?®.

e Asimismo, los mercados financieros se encuentran en un proceso de rapida transforma-
cién como consecuencia del significativo aumento de la oferta y la demanda de activos
que incorporan criterios de sostenibilidad (ASG??). Esta expansion se produce a pesar
de que persisten ciertas dificultades para evaluar correctamente3® los riesgos asociados
al cambio climatico, ante la falta de una informacién completa y homogénea sobre este
riesgo. Numerosas companias y gobiernos emiten de modo recurrente bonos ASG, a la
vez que un numero cada vez mayor de emisores se incorporan a este mercado. Entre
estos cabe destacar el Tesoro espanol, que realiz6 en septiembre la primera emision de
este tipo de activos del Reino de Espana3’, y la UE, que hizo lo propio con su primera emi-
sion de este tipo por importe de 12.000 millones de euros (el mas elevado de una emision
de bonos verdes en la historia3?). Asimismo, numerosos gestores de activos y agencias de
rating estan incorporando mas activos a sus carteras y analisis, respectivamente, que cum-
plan con los criterios de sostenibilidad.
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Los costes directos del cambio climatico son aquellos que se derivan de los eventos relacionados con este cambio, entre los que destacan catastrofes meteo-
rologicas e hidrologicas (inundaciones, incendios, oleadas de calor, sequias...), que han crecido de forma notable en los ultimos afios.

En forma de costes de mitigacion y adaptacion a una economia baja en carbono (sustitucion de automoviles, sistemas de energia, cambios en los procesos de
produccion y las fuentes de suministro...).

Solo en recursos publicos, el Plan de Inversiones para una Europa Sostenible prevé movilizar un minimo de 1 billén de euros en inversiones sostenibles du-
rante la proxima década con cargo al presupuesto de la UE con el objetivo de lograr una economia neutra en carbono en 2050.

Entre ellos, actividades como la agricultura y sectores energéticos como la energia nuclear o el gas natural.

Este paquete de medidas incluye la revision y expansion de la cobertura del mercado de emisiones de carbono.

En Espaia es obligatoria desde 2018 para las grandes empresas la inclusion, en el informe de gestion consolidado, de informacion no financiera que incluya
cuestiones medioambientales y sociales.

Conforme a criterios medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG, Enviromental, Social and Corporate Governance, por sus siglas en inglés).
El mecanismo de formacion de precios de los derechos de emision de carbono no permite valorar correctamente las externalidades negativas asociadas al
clima al fijarse estos precios a través de una subasta.

El Tesoro colocd 5.000 millones de euros en bonos a 20 afios, con una demanda de 60.000 millones de euros, 12 veces la oferta.

La UE se convertira en el mayor emisor de bonos verdes del mundo, puesto que esta previsto que sus emisiones de deuda de este tipo para financiar el pro-
grama Next Generation EU alcancen 250.00 millones de euros hasta finales de 2026 (un tercio del importe total de este programa).
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e En este contexto, existen determinados segmentos de activos en los que la demanda de
los inversores estd excediendo su oferta, por lo que se podrian generar distorsiones
en los procesos de formacion de precios y la valoracion asignada a estos productos po-
dria ser inadecuada33. Esta situacion puede dar lugar a correcciones bruscas en los pre-
cios de algunos activos en el futuro, asi como a fenémenos de green washing3* (o blan-
queo ecoldgico) con activos que, a priori, pueden ser considerados sostenibles3> cuando
realmente no lo son. En este sentido, cabe destacar la propuesta realizada en julio por la
Comision Europea sobre un reglamento para establecer un Estandar Europeo de Bonos
Verdes, que tiene como objetivo evitar este fendmeno de blanqueo, asi como favorecer el
liderazgo de la UE en finanzas verdes3°. Las empresas y los gobiernos podran adoptar de
forma voluntaria el nuevo estandar, que sera evaluado por un revisor externo para ga-
rantizar que los proyectos se ajustan a lo requerido.

e Con el objetivo de evitar el green washing, el reglamento de divulgacion en materia de
finanzas sostenibles en el sector de los servicios financieros37, que entré en vigor en
marzo de este ano, establece obligaciones de informacioén que se ajustan al grado de am-
bicién y compromiso que los productos financieros asumen en relacién con los criterios
ASG, siendo mas exigentes y detalladas para aquellos que siguen objetivos de inversion
sostenible, conocidos como productos del articulo 9 del reglamento, que las aplicables a
los productos del articulo 8, que promueven caracteristicas ASG.

e Desde el punto de vista de las entidades financieras, el mayor riesgo se concentra en
aquellas entidades que mantienen en su balance un porcentaje significativo de présta-
mos a empresas con mayores emisiones de carbono y, por tanto, con riesgos de transi-
cion mas elevados. Asi, aunque las entidades financieras estan haciendo un importante
esfuerzo para reequilibrar sus balances y hacerlos mas sostenibles mediante el creci-
miento de sus operaciones de financiacion hacia este tipo de actividades, es posible que
algunas de ellas tengan que asumir pérdidas como consecuencia del riesgo de crédito
asociado a la transicién al cambio climatico y la sobrexposicion a los activos de estos
emisores. En este sentido, algunas entidades podrian experimentar rebajas en su califi-
cacion crediticia por no haber evaluado correctamente los riesgos climaticos asociados a
sus prestatarios, lo que podria elevar sus costes de financiacion. Por otra parte, el BCE ha
incorporado recientemente el riesgo climatico como parte de su estrategia de politica
monetaria y se incluira en su revision de riesgos, a la vez que en el futuro también se
tendra en cuenta para las compras de deuda y otras operaciones.

e Por otra parte, las inversiones asociadas a la adaptacion al cambio climatico ofrecen
oportunidades desde el punto de vista del empleo y mejoras de productividad vincula-
das a las nuevas tecnologias (green fintech), asi como nuevas posibilidades a los merca-
dos financieros para el desarrollo y crecimiento de los activos ligados a la sostenibilidad.
Ademas, permiten a las empresas alinearse con algunos valores presentes en la sociedad
y, por tanto, entre sus clientes, ademas de mejorar su percepcion de riesgo, lo que, en
ultima instancia, puede redundar en una disminucién de sus costes de financiacion.

33
34

35

36

37

Es posible que se puedan generar burbujas en algunas clases de estos activos ante la escasez actual de la oferta.

Green washing es el intento de una empresa de hacer pasar sus productos o actividades como sostenibles cuando en realidad no lo son con el objetivo de atraer
el interés de los potenciales inversores o clientes.

Algunas emisiones de bonos verdes estan incorporando cldusulas que impiden una potencial reclamacion del inversor en caso de incumplimiento del emisor
de sus compromisos en materia de sostenibilidad.

Se estima que un 30 % de las nuevas emisiones de deuda que realizara la UE hasta 2026 (por importe de 800.000 millones de euros) para financiar la recu-
peracion europea seran de caracter sostenible.

Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacion relativa a la sosteni-
bilidad en el sector de los servicios financieros.
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Otras fuentes de incertidumbre

e Tal y como se ha descrito en anteriores ediciones de esta nota, la ciberseguridad es uno
de los riesgos mas importantes para las empresas y organismos, en particular para las
entidades financieras3®8. Se observa una intensificacion de los ciberataques en un contex-
to de normalizacion de las actividades no presenciales como el teletrabajo o la provision
de servicios mediante canales digitales. La pandemia aceler6 la transformacion digital
en el sector financiero, de forma que gran parte de la operativa diaria puede desarrollar-
se de forma digital y remota. Este entorno acrecienta la posibilidad de que este tipo de
amenazas se extiendan entre entidades y afecten a la estabilidad del sistema financiero.
Las consecuencias de este riesgo operacional pueden llegar a afectar a los mercados fi-
nancieros y expandir el contagio a otros sectores, dando lugar a una pérdida de confian-
za generalizada en el sistema y, en consecuencia, perjudicar la estabilidad financiera. Por
ello la inversion en ciberseguridad es vital para todo tipo de empresas y supervisores.
Ademas resulta importante fomentar la comunicacién y coordinacion entre las autorida-
des financieras con otras autoridades del sector y entidades privadas pues, en caso de
desencadenarse un incidente cibernético, una respuesta comun y eficaz podria prevenir
potenciales consecuencias sistémicas. Actualmente se estan desarrollando diferentes
normativas a nivel europeo que atienden esta materia, entre las que destaca el Regla-
mento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la resiliencia operativa digital del
sector financiero, en tramites de aprobacion, también conocido como DORA (Digital
Operational Resilience Act39).

38 Segun el boletin nimero 37 del Banco Internacional de Pagos (BIS), publicado en enero de 2021, el sector financiero sufrié ciberataques con mayor frecuen-
cia que otros sectores y, ademas, después del sector sanitario, tuvo la mayor proporcion de este tipo de ataques durante la pandemia.

39 Trata de establecer un marco comun de obligaciones, principios y requerimientos en materia de ciberseguridad, para que todas las entidades financieras se
rijan por un conjunto de normas homogéneas que mitiguen y gestionen los riesgos de seguridad de las redes y sistemas informaticos.
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Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: verde

e Tras los avances destacados del primer semestre del ano, apoyados en los datos positivos
de recuperacion de la actividad econdémica, los mercados internacionales de valores ini-
ciaron el tercer trimestre del ejercicio con alzas que se fueron diluyendo por la presencia
de varias fuentes de incertidumbre. Entre ellas destaco el repunte de la inflacion en la
mayoria de las economias, los problemas en las cadenas de suministro y las dudas en
torno a los problemas financieros del gigante inmobiliario chino Evergrande y su posible
contagio al sistema financiero internacional. Posteriormente, a partir de octubre, el
hecho de que los problemas de esta inmobiliaria no tuvieran consecuencias notables
sobre el sistema financiero y la publicacién de numerosos resultados empresariales po-
sitivos que confirmaban la recuperacion econémica permitieron a las bolsas internacio-
nales retomar su senda alcista. Se mantienen, eso si, fuertes incertidumbres en torno a:
la evolucion de la inflacion, la intensidad de la recuperacion y el posible aumento de los
contagios del virus en Europa.

e En este contexto, la mayoria de los indices bursatiles internacionales presentaron un
comportamiento plano en el tercer trimestre4®, que se torné en avances mas o menos
intensos en octubre. Los indices de Japon mostraron una tendencia diferente, con ligeros
avances en el tercer trimestre y caidas en octubre. Los avances mas intensos correspon-
dieron a los mercados de EE. UU., mientras que en los mercados europeos la mejora fue
menos intensa y heterogénea entre regiones, correspondiendo las mayores alzas a las
grandes companias europeas representadas en el indice Eurostoxx 50 y los menores
avances a las del indice britanico FTSE 100.

Todos los indices estadounidenses presentaron revalorizaciones significativas en octu-
bre, que les permitieron compensar holgadamente las leves pérdidas del tercer trimestre
y alcanzar nuevos maximos histdricos en todos ellos#'. Los avances en dicho mes oscila-
ron entre el 5,8 % del Dow Jones y el 7,3 % del tecnolégico Nasdag*?, que se extienden
al 17 % vy el 20,3 %%3, respectivamente, en el ejercicio. El indice Dow Jones, con mayor
peso de las companias de la economia tradicional, industriales y financieras, se beneficia
del efecto positivo de la recuperacion econémica y de la actividad industrial. Asimismo,
el indice S&P 500, de caracter mas general —aunque con un peso crecientet+ de las com-
panias tecnolégicas—, acumula una revalorizacion del 6,9 % en octubre y del 22,6 % en
el ano, pues a la buena evolucion de las empresas de caracter tecnologico se suma la de
los valores de caracter mas ciclico, favorecidos por el escenario de recuperacion.

El comportamiento de los principales mercados de valores europeos fue similar, con al-
zas en el mes de octubre que acabaron con los altibajos de los meses anteriores. Las
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La mayor parte de los grandes indices internacionales mostraron un comportamiento plano en el tercer trimestre, que oscil6 entre las alzas del 2,3 % del in-
dice italiano FTSE Mib 30 y el retroceso del 1,7 % del aleman Dax 30. El francés Cac 40 experimentd un avance del 0,2 %, mientras que el europeo Eurostoxx
50 retrocedié un 0,4 %. En el caso de los indices estadounidenses, el S&P 500 avanzé un 0,2 %, mientras que tanto el Dow Jones como el tecnologico Nasdaq
retrocedieron un leve 1,9 %y 0,4 %, respectivamente.

Todos los principales indices estadounidenses alcanzaron sus maximos historicos en la ultima semana de octubre.

Las acciones de las principales compaiias tecnologicas de EE. UU., conocidas como FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google), acumularon un
rendimiento en el tercer trimestre del -2,4 %, el 3,3 %, el -4,5 %, el 15,5 % y el 9,5 %, que se amplio hasta el -6,9 %, 9,4 %, -2 %, 30,7 %y 21,3 % en octubre,
respectivamente. En lo que va de ejercicio, las ganancias acumuladas alcanzan el 18,5 %, el 12,9 %, el 3,5 %, el 27,7 % y el 68,9 %, respectivamente.

El indice Nasdaq y se revalorizo en 2020 un 43,6 %.

El peso de las compaiiias tecnologicas representa el 27,9 % de la capitalizacion de este indice, su mayor proporcion de la historia. De las 10 primeras com-
pafiias por ponderacion de este indice, 8 son tecnologicas y representan mas del 25 % del total.
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revalorizaciones registradas en ese mes fueron mas intensas en los indices#*> de Francia
e Ttalia, donde los datos de actividad del tercer trimestre4 fueron mejores de lo esperado,
y mas reducidas en el caso de Espana y Alemania, donde el comportamiento de la activi-
dad fue algo mas débil. Tras los avances de octubre, las ganancias acumuladas en el
conjunto del ano se sittan entre el 12 % del indice britanico FTSE 100, cuyas empresas
siguen acusando las incertidumbres asociadas al brexit, y el 23 % del francés Cac 40%7.

e En Espana, el Ibex 35 apenas present6 variaciones entre julio y septiembre, y se revalo-
rizé un 3 % en octubre, lo que elevo sus ganancias acumuladas en el ano hasta el 12,2 %.
Estas ganancias estan entre 2,2 y casi 11 p.p. por debajo de las de los principales indices
de la zona euro y pueden explicarse por un cierto retraso en la recuperacion de la econo-
mia y por la presencia de otras incertidumbres de caracter doméstico. Por sectores, los
mayores avances en el periodo se concentraron en el sector financiero y en las inmobi-
liarias, y en el sector de la construccion, asi como en el del petrdleo, destacando también
el comportamiento de las companias del sector turistico y las del sector textil. Asi, el
sector financiero se ve favorecido por el escenario de recuperaciéon econémica, la posibi-
lidad de repartir de nuevo dividendos en efectivo y las perspectivas de un endurecimien-
to de la politica monetaria, mientras que las inmobiliarias y las constructoras reflejan el
dinamismo del mercado inmobiliario y el alza de los precios. Las companias del sector
turistico se ven favorecidas por la recuperacion de la actividad turistica, que se produce
en un entorno de levantamiento de restricciones a la movilidad y menor incidencia de la
pandemia. Por su parte, la principal empresa del sector textil (Inditex) ha llevado a cabo
con éxito la transformacion digital de la compania y su facturacién ha recuperado los
valores previos a los de la pandemia.

Entre los descensos destaca el de las companias eléctricas (mas de un 8 % en el ano), que
sufrieron importantes caidas en el tercer trimestre tras la aprobacion por el Gobierno de
un real decreto-ley encaminado a aminorar sus ingresos, y de las que se recuperaron con
posterioridad tras una modificacion de los términos de dicha medida. Otros retrocesos
importantes se han observado en las companias del sector farmacéutico y las de fabrica-
cion de bienes industriales, en el caso de estas tltimas basicamente por los problemas
existentes en las cadenas de suministro.

e El ligero avance de las cotizaciones desde mediados de ano hasta octubre, junto con un
incremento de los beneficios empresariales esperados para los proximos meses, permitio
que la ratio-precio beneficios (PER) del Ibex 35 disminuyese desde 16,64% a mediados de
junio hasta 14,3 en octubre, su nivel mas bajo desde el primer semestre de 2020 —su
media historica es 13,6— (grafico 4). El valor de esta ratio ha ido descendiendo a lo largo
de la mayor parte de los meses del ano, conforme ha ido mejorando la situacién sanitaria
y se han ido recuperando progresivamente las expectativas sobre los beneficios empre-
sariales.

e Los mercados internacionales de deuda, en los que los tipos de interés habian disminui-
do en los plazos mas largos al inicio del verano, experimentaron alzas sucesivas durante
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Las mayores revalorizaciones de los principales mercados europeos en octubre correspondieron al 5 % para el indice europeo Eurostoxx 50, el 4,8 % para el
francés Cac 40 y el 4,6 % para el italiano FTSE Mib 30, mientras que el comportamiento mas débil correspondié al indice espafiol Ibex 35, al aleman Dax
30 y al britanico FTSE 100, con avances del 3 %, el 2,8 % y el 2,1 %, respectivamente.

E1 PIB del tercer trimestre crecio en Francia un 3 %, mientras que en Italia lo hizo un 2,6 %, por encima de las estimaciones en ambos casos. Por el contrario, el
crecimiento de Espafa y Alemania fue del 2 % y del 1,8 %, respectivamente, situandose por debajo de lo esperado.

Los indices francés e italiano, asi como el europeo Eurostoxx 50, presentan revalorizaciones en el ejercicio (del 23 %, el 20,9 % y el 19,6 %, respectivamen-
te) similares a las de los indices estadounidenses.

En el mismo periodo, la ratio PER del indice bursatil estadounidense S&P 500 retrocedio hasta 20,4 veces, mientras que la del europeo Eurostoxx 50 lo hizo
hasta 15,1 veces.
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el mes de septiembre, que se consolidaron a lo largo de octubre tras conocerse nuevos y
notables incrementos de las tasas de inflacion49 tanto en EE. UU. como en Europa. Los
mercados estan incorporando en sus precios un escenario de inflaciéon mas alta y la po-
sibilidad de que su aumento no sea tan efimero como se esperaba hace unos meses.

e En este escenario, los tipos de la deuda publica espanola, al igual que los de las principa-
les economias europeas5®, presentaron alzas entre septiembre y octubre. Estas se situa-
ron entre los 23 y los 43 p.b. para los plazos mas largos de la curva. Desde mediados de
ano hasta octubre, los aumentos de los rendimientos de la deuda publica a 10 anos osci-
laban entre los 5 y los 31 p.b.5". Asi, inicamente se mantenian en valores negativos en
Alemania, mientras que presentaban valores proximos a cero en Holanda. Por su parte,
en Austria, Finlandia y Bélgica alcanzaban valores inferiores al 0,25 %, en Francia e Ir-
landa se situaban en torno al 0,3 %, en Espana y Portugal superaban el 0,5 %, y en Italia
y Grecia superaban de nuevo el nivel del 1 %.

e Los rendimientos de la deuda corporativa también experimentaron alzas en todos los
tramos de la curva>?, aunque se concentraron en mayor medida en los mas largos. Aun-
que una parte de los bonos corporativos europeos a largo plazo es susceptible de ser ad-
quirida en el ambito de los programas de compras de deuda corporativa del BCE y mu-
chos de ellos han presentado rendimientos negativos en los ultimos meses, en la
actualidad es practicamente imposible encontrar deuda corporativa con rendimiento
negativo en los mercados secundarios. Con todo, y a pesar de la importante dispersion
de los rendimientos de este tipo de deuda en funcion de su rating y el grado de subordi-
nacion, se mantienen también en niveles reducidos gracias al fenémeno de busqueda de
rentabilidad (search for yield), que presiona su rentabilidad a la baja ante la ausencia
de rendimiento en los activos sin riesgo.

e El repunte de la inflacion, su previsible extension en el tiempo y la posibilidad de obser-
var un endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales antes de lo pre-
visto hace unos meses incrementan el riesgo de mercado de los activos de deuda, inten-
sificandose en el caso de la deuda corporativa high yield con peor calificacion crediticia
y de la deuda subordinada, pues no cuentan con el apoyo directo de los programas de
estimulos del BCE y su liquidez suele ser mas reducida. Ademas, los efectos de la pande-
mia podrian haber debilitado de modo significativo la estructura financiera de algunas
companias, por lo que el comportamiento de las primas que se les exigen dependera en
gran medida de la evolucion de la recuperacion econémica y de sus propios negocios.
En este contexto, aquellas companias que tengan mayores dificultades para dinamizar su
actividad o cuya recuperacion sea mas lenta, y que presenten mayor apalancamiento y
otras vulnerabilidades financieras, podrian tener dificultades para obtener financiacion
a un coste razonable. Asimismo, una situacién similar podria llegar a darse en las econo-
mias mas vulnerables, con mayores niveles de deuda e importantes desequilibrios fisca-
les. En estas economias un posible repunte de los tipos de interés podria suponer un
encarecimiento significativo del servicio de la deuda, en un contexto de dificultades para
hacer crecer los ingresos fiscales.

Sobre la base de lo anterior, cabe insistir en los efectos potenciales que supondria un
repunte eventual de las primas de riesgo sobre los precios y la valoraciéon de algunos
activos, circunstancia que es relevante en algunas carteras de fondos —especialmente de

Véase el epigrafe «Contexto de tipos de interés reducidosy.

En el caso de EE. UU., los tipos a 10 afios han aumentado en torno a 11 p.b. entre finales de junio y de octubre, situandose por encima del nivel del 1,5 %.
Los ascensos mas pronunciados se produjeron en aquellas economias con mayores niveles de déficit y deuda publica.

La deuda corporativa presenta mayor dispersion en sus rendimientos en funcion del tipo de activo (deuda senior o subordinada), de su calificacion crediticia
y de su condicion de formar parte o no del rango de activos elegibles para las compras del BCE.

17



renta fija—, que, en ocasiones, estan expuestas a activos poco liquidos>3, complejos y
con calificaciones crediticias por debajo del grado inversion.

Riesgo de crédito: verde

e A pesar del apoyo del BCE>* y de permanecer relativamente estable durante la mayor
parte del trimestre, la prima de riesgo soberano presento ligeras alzas en la ultima parte
de este, tras conocerse unos datos de PIB del tercer trimestre mas débiles de lo esperado,
que moderan y alargan en el tiempo las perspectivas de recuperacion hasta niveles pre-
vios a los de la pandemia. Asi, su valor —medido como la diferencia entre el rendimien-
to de la deuda publica a 10 anos en Espana y Alemania— alcanzé a finales de octubre
77 p-b., situandose 14 p.b. por encima del nivel en que finalizé el trimestre anterior y
comenzo el ano (grafico 11).

e Las primas de riesgo de los emisores espanoles del sector privado se mantuvieron en
valores ligeramente superiores a los del inicio del trimestre, pero por debajo de los de
comienzo del ano, siendo los descensos mas significativos los de las entidades financie-
ras. Las primas de riesgo de estas ultimas, aunque aumentaron ligeramente en el trimes-
tre por las perspectivas de que los cambios regulatorios>5 eleven los requisitos de capital
en el futuro, se ven favorecidas por la progresiva recuperaciéon econémica, asi como por
las expectativas de un posible endurecimiento de la politica monetaria, lo que contribui-
ria a mejorar sus margenes, en el contexto de unas condiciones de financiacién favora-
bles5° por parte del BCE. Por su parte, las primas de riesgo de las sociedades no financie-
ras, aunque se ven beneficiadas por las mejores perspectivas sobre la evolucion de sus
negocios y por el efecto positivo de las compras del BCE —que favorece el mantenimien-
to de sus costes financieros en niveles reducidos5’—, presentaron leves alzas acusando,
en parte, los cambios regulatorios introducidos por el Gobierno sobre las companias
eléctricas. Asi, la media de los CDS de las entidades financieras se situaba a finales de
octubre en 64 p.b., por encima de los 60 p.b. en que inici6 julio, mientras que la media
de los CDS de las sociedades no financieras lo hacia en 54 p.b., apenas 1 p.b. mas que en
aquella fecha.

e Lainformacion disponible sobre las calificaciones crediticias de la deuda de los emisores
espanoles correspondiente al tercer trimestre de 2021 no revela cambios significativos a
este respecto. La mayor parte de la deuda espanola5® sigue siendo de alta calidad, al per-
tenecer al grupo de grado de inversion —investment grade— (un 96,4 % del saldo total
en circulaciéon en septiembre, frente al 96,1 % en junio). Ademas, la proporcion de
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Las abundantes compras de deuda corporativa y de algunos tipos de deuda emitida por las entidades financieras, tanto en el mercado primario como en el
secundario, por parte del BCE podrian estar afectando a la liquidez de aquellas emisiones con voliimenes mas reducidos o cuya propiedad esté concentrada
en un numero mas limitado de inversores.

El BCE adquiere deuda publica espafiola a través de sus programas de compras de activos PSPP y PEPP, acumulando un saldo superior a 460.000 millones
de euros, en torno al 42 % del saldo vivo de deuda del Estado a largo plazo.

La UE ha propuesto una revision de las normas bancarias de la UE para incorporar lo establecido en Basilea III, 1o que supondra nuevos incrementos adicio-
nales de los requisitos de capital.

Entre ellas, las diferentes rondas de financiacion especificas para los bancos (TLTRO-III y PELTRO), asi como los programas especificos de compras de
activos emitidos por entidades financieras. El BCE, a través de estos tltimos programas de compras de titulos emitidos por las entidades financieras como las
cédulas hipotecarias (CBPP3) y las titulizaciones (ABSPP), acumulaba hasta mediados de octubre compras por importe de 297.598 y 27.671 millones de
euros, respectivamente, de las cuales mas del 36 % y del 64 %, respectivamente, fueron adquiridos en el mercado primario. Asimismo, el BCE acumulaba a
finales de septiembre cédulas hipotecarias por 6.079 millones de euros adquiridos al amparo del programa PEPP.

Gracias al efecto positivo de los programas de compras del BCE, que a través de su programa especifico de compras de deuda corporativa (CSPP) —que se
ha extendido a todos los emisores que cumplen las condiciones del programa (rating minimo de BBB- o superior)— acumulaba a finales de octubre compras
por importe de 301.885 millones de euros, de los cuales casi el 23 % fue adquirido en el mercado primario. Ademas, a finales de septiembre acumulaba bonos
corporativos y pagarés por importe de 33.684 y 5.379 millones de euros, respectivamente, adquiridos en el marco del programa PEPP.

Incluye deuda de las AA. PP.

18



deuda que, teniendo grado de inversion, se sitda en el escalon previo a ser considerada
high yield>9 sigue siendo reducida e inferior a los niveles de trimestres anteriores. Este
grupo de deuda representaba el 4,2 % de la deuda total en septiembre, frente al 4,5 % en
junio y el 5,2 % en marzo. Por su parte, la deuda high yield supone un 3,6 % del total
en circulacion, practicamente la misma proporcion que en 2020 (en torno al 3,5 %) y li-
geramente inferior a la observada en junio de 2021, cuando aument6 hasta representar
el 3,9 %.

e No obstante, segin se ha mencionado en notas anteriores, cabe tener presentes algunas
circunstancias en relacion con el nivel de riesgo de crédito de los emisores espanoles: i)
los programas de compras del BCE explican en gran medida el reducido tamano de las
primas de riesgo de todos los emisores de la zona euro, incluidos los espanoles; ii) los
emisores high yield también ven reducidas indirectamente sus primas de riesgo como
consecuencia del efecto busqueda de rentabilidad por parte de los inversores, y iii) las
calificaciones y primas de riesgo analizadas corresponden en su mayoria a companias de
tamano grande o mediano que, bien se han visto menos afectadas por la crisis, o bien
disponen de una mayor capacidad financiera para hacer frente a sus efectos. Estas cir-
cunstancias podrian variar en los proximos meses si se produjera un cambio de sesgo en
la politica monetaria.

Por otra parte, las medidas de apoyo a las empresas adoptadas por las autoridades, como
los avales publicos, las moratorias o las ayudas directas, han evitado hasta el momento
un incremento considerable de los problemas financieros de muchas sociedades, pero es
posible que esta tendencia pueda experimentar cambios conforme el alcance de las me-
didas vaya finalizando. En este sentido, se identifica un riesgo de crédito creciente en los
proximos meses® que puede obligar a muchas companias a llevar a cabo procesos de
reestructuracion financiera®!, especialmente a aquellas de menor tamano o de sectores
que se han visto mas afectados por la crisis.

e La evolucion de la financiacion a los sectores no financieros®? de la economia continué
su expansion gracias al mantenimiento del crédito a los hogares, que vino acompanado
de cierta ralentizacion del crédito a las empresas. En el primer caso, su valor present6 un
aumento del 0,8 % interanual en septiembre, con un avance del 0,7 % del crédito desti-
nado a la adquisicion de vivienda (frente al 0,5 % de junio), que compenso la ralentiza-
cion del crédito al consumo hasta el 3,1 % (desde el 3,6 % de junio). Por su parte, en el
caso de las sociedades no financieras, la financiacion total ralentizo su crecimiento hasta
el 2,5 % interanual (desde el 3,2 % de junio), pues la intensificacién de la caida del cré-
dito a las empresas (desde el 1,3 % de junio hasta el 1,6 % de septiembre) vino acompa-
nada de una cierta moderacion en el crecimiento de la financiacién via deuda (hasta el
8,9 %)y del ritmo de expansion de los préstamos exteriores (hasta el 6,6 % de septiembre).

Nivel BBB- para Fitch y S&P o Baa3 para Moodys.

La morosidad del crédito privado residente repunté levemente en agosto hasta el 4,43 %.

Un numero creciente de empresas han solicitado apoyo financiero al Fondo de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas, cuyo objetivo es aportar
apoyo publico temporal para reforzar la solvencia empresarial de compaiiias no financieras afectadas por la pandemia.

Fuente: Indicadores economicos del Banco de Espana.
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Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacion: amarillo

e Las emisiones de renta fija registradas en la CNMYV en la segunda mitad de este ano (has-
ta octubre) se situaron en 31.110 millones de euros®3, un 12,6 % por encima de las reali-
zadas en el mismo periodo del ejercicio anterior (27.693 millones de euros), destacando
el volumen emitido de cédulas hipotecarias y el crecimiento de las emisiones de pagarés
de empresa®+. En cambio, las emisiones de deuda acumuladas en el conjunto del ano se
situaron en 79.476 millones de euros, un 5,7 % menos que en el mismo periodo de 2020.
El descenso se explica por la comparacion con las elevadas cifras de 2020, cuando mu-
chos emisores aprovecharon las buenas condiciones del ejercicio para dotarse de liqui-
dez en el contexto de la crisis y, también, por la relevancia del volumen de las emisiones
registradas en el exterior, que ascendieron a 87.767 millones de euros hasta septiem-
bre%. Este importe representa un crecimiento interanual del 23,4 % y tuvo su origen en

el incremento tanto de las emisiones de deuda a largo plazo como de pagarés®®.

Por otro lado, se mantiene el crecimiento de las emisiones de renta fija efectuadas por
emisiones espanoles con criterios ASG, incorporandose como emisor el propio Tesoro
de Espana, que realiz6 en septiembre su primera emision de este tipo por un importe
cercano a 5.000 millones de euros. En lo que va de ano, el importe emitido alcanza
25.410 millones de euros®?, un 88 % mas que en el mismo periodo de 2020. Estas emisio-
nes, que incluyen las realizadas por las AA. PP., tienen lugar en mayor medida en el ex-
terior, representando en 2021 el 57 % de total®®, y se concentran en su mayoria en bonos
verdes (69 % en 2021), aunque la emision tanto de bonos sociales como de sostenibles
muestra volimenes crecientes®. Asimismo, sigue en aumento el nimero de emisiones
y emisores de este tipo de bonos’°, que son basicamente companias del sector privado,
aunque la irrupcion del Tesoro espanol como emisor ha reducido el peso de sus emisio-
nes hasta el 71 % del total emitido7".

Por su parte, en los mercados primarios de renta variable tuvo lugar la salida a bolsa
mediante oferta pablica de venta (OPV) de Acciona Energia’?, la primera OPV en el mer-
cado espanol desde el primer trimestre de 2018.

e La capacidad de financiacién de la economia espanola se incrementé hasta 1.300 millo-
nes de euros en agosto’3, frente a los 8oo millones de euros registrados en el mismo
periodo de 2020. Este comportamiento positivo tuvo su origen en la mejora del saldo
de bienes y servicios, que se vio favorecida por el importante crecimiento del saldo del
turismo, que contintia la tendencia positiva de los meses anteriores y se situé en
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Los datos preliminares correspondientes al mes de octubre muestran que en este periodo se han registrado emisiones por importe de 6.896 millones de euros,
que en su mayoria corresponden a cédulas hipotecarias y pagarés de empresa.

Las emisiones de pagarés de empresa crecieron mas del 12 % en términos interanuales y mas de un 40 % respecto al trimestre anterior.

En 2021 las emisiones registradas en el exterior superan las emisiones registradas en la CNMV, con lo que se invierte la tendencia observada en el ejercicio
2020.

Las emisiones de deuda a largo plazo y pagarés se reparten al 50 %.

Segun datos de Dealogic. Se consideran bonos verdes aquellos destinados a financiar o refinanciar exclusivamente, en su totalidad o en parte, una combina-
cion de proyectos nuevos o ya existentes y alineados con los cuatro componentes de los Principios de los Bonos Verdes (GBP). Los bonos sociales estan
destinados a proyectos sociales nuevos o ya existentes y alineados con los cuatro componentes de los Principios de los Bonos Sociales (SBP); mientras que
los bonos sostenibles son aquellos dedicados a financiar o refinanciar exclusivamente la combinacion de ambos, proyectos verdes y sociales.

En el periodo comprendido entre 2016 y 2021, de media el 65 % de estas emisiones se ha realizado en el exterior. Asimismo, el 85 % de las emisiones ASG
realizadas por entidades del sector privado tuvo lugar en el exterior.

Las emisiones de bonos sociales y sostenibles representan el 10 % y el 21 % del importe total emitido hasta octubre de 2021.

Las emisiones ASG realizadas por el sector privado representaban hasta octubre mas del 12 % del total de las emisiones realizadas a largo plazo por los
emisores espafioles, frente a la proporcion cercana al 7 % que alcanzaron en 2020.

Las emisiones de las AA. PP. representan el 29 % del importe total emitido, mientras que el 43 % y el 28 % restantes corresponden a las sociedades financie-
ras e instituciones financieras, respectivamente.

Acciona Energia sali6 a cotizar el dia 1 de julio.

Segun datos del Avance mensual de la balanza de pagos del Banco de Espaiia.
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3.500 millones de euros. No obstante, los bienes y servicios no turisticos presentaron
una evolucion diferente, al registrar en agosto un saldo negativo de 1.500 millones de
euros (frente al saldo casi nulo del mismo mes del ejercicio precedente) debido al mayor
aumento de las importaciones frente a las exportaciones. En términos acumulados de
12 meses, la capacidad de financiacion alcanz6 17.400 millones de euros, un nivel simi-
lar al del mismo periodo de 2020, pero lejos de los valores superiores a 30.000 millones
de euros alcanzados en 2019. Por otra parte, las entradas de capital’4 fueron de 5.800 mi-
llones de euros en agosto debido fundamentalmente al anticipo de fondos de la UE re-
lacionados con el programa Next Generation EU, mientras que el saldo neto de la cuen-
ta financiera en términos acumulados de 12 meses fue de 27.200 millones de euros, en
torno a la mitad del valor alcanzado en el mismo mes de 202o0.

e Los depdsitos de las familias crecieron un 5,2 % interanual en septiembre, mientras
que los de las empresas no financieras lo hicieron un 2,8 %, hasta alcanzar 9o4.600 y
304.500 millones de euros, respectivamente, lo que sitta a los segundos en maximos
histéricos y a los primeros7> muy cerca de este nivel. Tanto los hogares —cuyos deposi-
tos han crecido todos los meses desde febrero de 2020, salvo en agosto de este ano—
como las empresas han materializado algunas decisiones de consumo e inversién pero
han retrasado otras y siguen acumulando liquidez en depésitos (entre ambos, mas de
141.000 millones mas desde finales de febrero de 2020 hasta septiembre de 2021) para
poder hacer frente a las necesidades de liquidez y a las incertidumbres que pudieran
surgir en un futuro préoximo. La capacidad adquisitiva de las familias empieza a verse
afectada por la elevada tasa de inflacién®, a lo que se une también la ausencia de alter-
nativas rentables de inversion con escaso riesgo.

e La deuda consolidada de los hogares y las empresas alcanzoé el 144,2 % del PIB en el se-
gundo trimestre’7, hasta totalizar 1,67 billones de euros, 3,7 p.p. por encima del nivel de
deuda registrado en el mismo periodo de 20207%. La deuda de los hogares se situaba en
el 61,4 % del PIB, mientras que la de las empresas lo hacia en el 82,8 %. Por otro lado, la
riqueza financiera de los hogares aumentoé un 5,1 % interanual, hasta alcanzar 2,48 billo-
nes de euros (el 214,1 % del PIB), mientras que en términos netos se situ6 en 1,71 bi-
llones de euros (el 147,7 % del PIB), 11,1 p.p. por encima del mismo periodo de 2020
como consecuencia, fundamentalmente, del aumento de los activos financieros.

e La contratacion media del mercado continuo se situ6é en algo menos de 1.192 millones
de euros diarios en el tercer trimestre, un 4,5 % menos que en el mismo trimestre de
2020, pero se increment6 en octubre hasta los 1.947 millones. La negociacion de valores
espanoles realizada en Bolsas y Mercados Espanoles (BME) fue del 51,9 %79 del total
realizado incluyendo este centro y otros centros de negociacion competidores (por tanto,
excluyendo la negociacion OTC vy la realizada por internalizadores sistematicos). Esta
proporcion se sitia cerca del anterior minimo histérico del 51,6 % alcanzado en el pri-
mer trimestre y tiene lugar en un contexto de caidas en los niveles de contrataciéon y de
ligeras alzas de volatilidad. Asimismo, la contratacion de acciones espanolas realizada a
través de internalizados sistematicos se situ6 por debajo del 7 % de la negociacion total
de los valores espafoles®®, menos de la mitad de la registrada en el mismo trimestre de
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Los datos reflejan la cuenta financiera excluyendo al Banco de Espaiia.

Los depositos de las familias alcanzaron un maximo historico de 942.900 millones de euros en julio.

Véanse los datos sobre la situacion de los hogares descrita en el epigrafe «Entorno macroecondémico».

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola publicadas por el Banco de Espana.

El aumento de la ratio de endeudamiento respecto al PIB con relacion al mismo trimestre de 2020 es consecuencia del aumento de la deuda y, en menor
medida, del descenso del PIB, que muestra tasas de variacion negativas en los cuatro trimestres acumulados hasta el segundo del afo.

Los datos preliminares de octubre reflejan que la cuota de BME se recuper6 hasta situarse en el 58,3 %.

Definiendo negociacion total como la suma de aquella sujeta a reglas de mercado no discrecionales y la realizada por internalizadores sistematicos.
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2020. Los bajos niveles de contratacion en el mercado continuo, en un contexto de leve
ascenso de la volatilidad®', pueden atribuirse al incremento de la competencia por parte
de otros centros de negociacion.

e El indicador de liquidez del Ibex 35 (medido a través del diferencial de precios bid-ask)
se mantuvo estable en niveles similares a los del trimestre anterior y ligeramente por
encima de los existentes antes del inicio de la crisis. Las mejoras del indicador de liqui-
dez se ven favorecidas por los niveles de volatilidad moderados, pero estan lastradas en
cierta medida por los bajos volumenes de negociacién. En el caso del bono soberano, su
spread volvié a disminuir ligeramente, pues las compras del BCE contribuye a mantener
la liquidez del mercado. Aunque la horquilla sigue siendo muy reducida en términos
absolutos (inferior a 1 p.b.) y el nivel actual de tipos contintia siendo muy bajo, esta ha
mejorado en términos relativos como consecuencia del repunte de los tipos a partir de
septiembre (grafico 15).

e Los diferenciales de tipos de interés entre los préstamos a empresas de Espana y de la
zona euro disminuyeron tanto para los préstamos de cuantia inferior a 1 millon de euros
como para los de valores superiores. En el primer caso, se redujeron hasta alcanzar un
diferencial negativo de 6 p.b. (frente a los 4 p.b. positivos de junio), mientras que para
los Gltimos disminuy6 hasta situarse en 7 p.b. (11 p.b. en junio). Por otro lado, la Encues-
ta de Préstamos Bancarios del tercer trimestre del ano muestra una cierta expansion de
la oferta de crédito y de los volimenes de crédito concedido, asi como una cierta estabi-
lidad o un leve endurecimiento de los criterios de concesion de créditos dependiendo del
segmento y la region. Asi, en Espana las condiciones aplicadas tanto para los préstamos
al consumo como para la adquisicion de vivienda se habrian relajado ligeramente, mien-
tras que en la zona euro apenas habrian cambiado en el caso de los primeros, pero se
habrian endurecido en los segundos. Por su parte, las peticiones de préstamos habrian
aumentado moderadamente en las dos areas en casi todos los segmentos, favorecidas por
el contexto de recuperacién econémica.

Riesgo de contagio: naranja

e La correlacion entre las rentabilidades diarias de los distintos tipos de activos espanoles
ha experimentado una leve tendencia al alza en los ultimos meses, con ciertos altibajos,
aunque continta muy por debajo de los maximos registrados en marzo de 2020 (cuando
la mediana de estas correlaciones llegé a alcanzar o,75). El valor de este indicador
aumento6 ligeramente hasta 0,26 en octubre con respecto a mediados de julio, cuando se
encontraba en 0,19, pero es inferior a los valores medios del conjunto de 2020 (0,42). Los
valores minimos y maximos de estas correlaciones también se incrementaron ligeramen-
te desde julio: los minimos pasaron desde valores en torno a -0,40 hasta -0,35 y los maxi-
mos lo hicieron de 0,66 a mediados de julio a 0,74 a finales de octubre. La correlacion
entre los distintos sectores también ha sufrido altibajos desde julio. Este fue el caso de la
correlacion entre los activos de renta variable y los de renta fija, si bien en el computo
total esta correlacion aumento, al igual que lo hizo entre la deuda financiera y la no fi-
nanciera. Por otra parte, en general, las correlaciones entre la deuda soberana y la renta
fija y variable siguieron una senda descendente, con incrementos en las ultimas semanas
de octubre. Debe senalarse que unos niveles de correlacion mas elevados dan lugar a
mayores posibilidades de contagio entre los diferentes tipos de activos, a la par que difi-
cultan la diversificacion de las carteras.

81 Las alzas ligeras de volatilidad favorecen la actividad de algunas modalidades de contratacién como la negociacion algoritmica o de alta frecuencia.
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e En cuanto a los movimientos de los activos de deuda publica europeos, apenas se regis-
traron cambios en la correlacion entre la rentabilidad del bono soberano espanol y la de
los paises core europeos, con respecto a los valores observados en julio. Esta se mantiene
estable en torno a 0,97 desde mediados de febrero, aunque en los Gltimos dias de octubre
se encontraba en 0,99, debido a un leve aumento de la correlacion entre la rentabilidad
del bono soberano espanol y la del bono holandés. Por otra parte, la correlacion entre la
rentabilidad del bono soberano espanol y la de los paises periféricos registré incremen-
tos con respecto a finales de julio (grafico 32). Este indicador, que a mediados de julio se
encontraba en niveles cercanos a 0,83, comenzé agosto en 0,96, impulsado por el aumen-
to de la correlacion entre el bono espanol y el irlandés, y desde entonces se ha mantenido
relativamente estable para finalizar octubre en torno a 0,97.
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Riesgo de mercado: nivel verde

Grafico 3: Cotizaciones bursatiles
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Grafico 5: Tipos de interés a corto plazo
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Grafico 7: Precio del petréleo

100 ?

80
60
40

20

Grafico 4: Ratio precio-beneficios (PER)
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Las lineas discontinuas corresponden a la media del PER calculada
desde el afio 2000.

Grafico 6: Tipos de interés a largo plazo
(10 aios)
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Grafico 8: Apetito por el riesgo (State Street)
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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 anos (diferencial de tipos con Alemania)
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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 a 5 anos)
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Grafico 14: Endeudamiento (% PIB)
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Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel amarillo

Grafico 15: Liquidez (spread bid-ask)
Ibex 35 (eje izqdo.)
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El area sombreada se corresponde con los periodos de prohibicion
de las ventas en corto.

Grafico 17: Contratacion SIBE (media movil

1 mes)
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Grafico 19: Diferencial (Esp-UEM) tipos de
interés crédito empresas
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Grafico 16: Volatilidad (media movil 1 mes)
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Grafico 18: Spread interbancario (LIBOR-OIS)
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Grafico 20: Emisiones (media movil 3 meses)
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Riesgo macroeconémico: nivel naranja

Grafico 21: PIB (var. interanual) Grafico 22: IPCA e IPC subyacente
(var. interanual)
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Grafico 23: Empleo (var. interanual) Grafico 24: Saldo publico (% PIB)
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Datos acumulados cuatro trimestres.
Grafico 25: Tipos de cambio 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: Hogares: ahorro (% renta disp.)
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Riesgo de contagio: nivel naranja

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 esparol a 10 aios y otros europeos
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Mapa de color: categorias de riesgo

intervalos 2015
referencia’ oude\'mam]jasondeFmamjiasondefmam]jasondefmem]jasnndefmamj

INDICADOR
Riesgo macroecond mico
'~ PIB (% var. anual) fijos_1c
g Tasa de paro (% poblacidn activa) fijos_1e
= Inflacion (% var. anual IPC) fijos_2¢
@ saldopublico (% PIB) fijos_1c
g: Deuda publica (%> PIB) fijos_1c
& Indice de competitividad fijos_2c
Indice de sentimiento econamico fijos_1c
Riesgo de mercado
Ibex 35 p.3A 2¢c
Indice Medium Caps p_3A_2c
85_ Indice Small Caps P o3A 2c
58 Indice FTSE Latibex All-Share p_3A_2c
&= Ratio PER Ibex 35 p_h 2c
= Tipos de interds a corto plazo deuda publica 3m (%) p_3A_2c
& Tipode interés pagarés 3m (%) p_3A_2c
§:'_ Tipos de interés a largo plazo deuda publica 104 (%) p_3A_2c
A Tipo de interés renta Fja privada a large plazo 10A (%) p_3A_2c
& Pendente de lacurva 10A-1A (p. b) fijos_1c
Precio del petrleo (LSS /barril). p._3A_2c
Precio del oro (USS$, 31/12/1969 = 100} p_3A_2c
Indicador de aversidn al riesgo fijos_2c
Riesgo de crédito
Financiacion a hogares (% war. anual) fijos_2c
g- - Financiacitn a sociedades no financieras (% var. anual) fijos_2¢
&£ Precios del sector inmobiliario % var. anual} fijos_2c
5 ~ Prima de riesgo del bono de deuda soberana [p.b.) fijos_1c
= CO5del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c
 CDSdelsector nofinanciero p. b fijos_Te
%f €D5 del sector financiero (p. b fijos_1c
&= Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2c
Ratio crédito sabre depésrlus fjos_2c
Ratlo de morosidad (%) fijos_1c
»  Riesgo de liquidez, financiacién y fragm
Z  Bid-ask spread |bex 35 (%) p_3A_1c
S volatilidadibex 35 (%) p_3A 1c
E Liquidez deuda publica a largo plazo (%) p_3A_1c
=z 'a' Contratacion en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A_2c
% T Spread interbancario (LIBOR-OI5) 3m (p. b.] p.3A_1c
& < préstamo neto del Eurosistema (mill. euros) fijos_lc
Iﬁ E Diferencial t. 1. crédito empresas Esp-UEM, < 1 millon (%) fijos_1c
= % Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM. > 1 millén (%)  fijos_1c
? = Violatilidad tipos interés alargo plazo deuda publica (%) p_3A_1c
@ = Emisiones brutas de renta fjaen la CNMV (mill. euras) _h_2¢
S Emisiones de renta variable enla CNMV (mill, euros) _h_ac
g Carrelacién tipo de interés bono deuda publica 10A
£ con los bonos eurapeos core (Ale, Fra, Hol, Bél) corr_3m_2c

con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, 1)

:on_&m_}c!

%1

Fuente: CNMV, Bloomberg y Refinitiv Datastream.

asondefmam 350

| |

BN R
e e e s alll

1 Los intervalos de referencia pueden ser: i) fijos: limites numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); ii) corr_3m: coeficientes de correlacién calculados en ventanas de 3 meses; iii) p_3A: percentiles calculados en distribuciones moéviles de 3 afos,

una cola (1¢) o dos colas (2c), 0 iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucién de la serie histérica.
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Notas explicativas

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles (grafico 1): El indicador de estrés
proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémico del sistema financiero espanol que
oscila entre cero y uno. Para ello evalaa 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 unica cifra. La evaluacion del estrés para cada segmento
se realiza mediante funciones de distribucion acumuladas y la posterior agregacion tiene en
cuenta la correlacién entre dichos segmentos, de manera que el indicador pone mas énfasis
en las situaciones de estrés en las que la correlacion es muy alta. Las variables de estrés elegidas en
cada segmento (tres por cada uno) se corresponden, en términos generales, con volatilidades,
primas de riesgo, indicadores de liquidez y pérdidas abruptas de valor. Estas variables son bue-
nas representantes de las caracteristicas del estrés en los mercados. Las estimaciones economé-
tricas 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 perio-
dos de estrés intermedio y, por encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. La metodologia de
este indicador sigue la del trabajo que Holl6, Kremer y Lo Duca propusieron en 2012 para un
indicador similar en la zona euro. Para un mayor detalle sobre la evolucion reciente de este in-
dicador 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-In-
vestigacion.aspx. Para una mayor informacion 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, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-41 o como Documento de Trabajo de la
CNMV n.? 60, disponible en: http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/
Monografia 6o en.pdf.

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 evoluciéon mensual de los indicadores
mas relevantes del sistema financiero espanol durante los tltimos anos. Contienen informacion
sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario y algunas variables macroeconémi-
cas. El propésito fundamental que guia la elaboracion de estos mapas es proporcionar una idea
de la posicion de los indicadores de referencia en relacion con su historia reciente (en la mayor
parte de los casos, tres anos) o con algunos limites predeterminados y asociar esta posicion a un
color determinado. La evolucion de un indicador desde el verde hasta colores mas calidos (na-
ranja 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 prolonga-
do puede sugerir la necesidad de un analisis mas detallado, esto es, se puede interpretar como
una senal de alerta. El mapa de color més extenso incluye 43 indicadores®?, 5 de los cuales ela-
bora la CNMV. La multitud de indicadores que se han tomado en consideracion permite realizar
un analisis de vulnerabilidades para cada segmento de los mercados financieros (renta variable,
renta fija, sector bancario, etc.) o para distintas categorias de riesgo (macro, mercado, liquidez,
crédito, etc.), como se ilustra en el grafico 2. Los colores de estos agregados (mercados o catego-
rias de riesgo) se asignan calculando una media ponderada de los valores de los indicadores in-
dividuales que lo componen. En cada agregado, uno de los indicadores individuales determina
la generacion del color general; por ejemplo, en el riesgo macroeconémico el indicador que de-
termina el calculo del agregado es el PIB, de manera que, hasta que este no se publica, el bloque
de riesgo macroeconémico no recibe ningan color en el mapa. Para un mayor detalle sobre la
metodologia y el analisis de estos mapas, véase Cambon, M.I. (2015). «Identificacién de

82 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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vulnerabilidades en el sistema financiero espanol: una aplicacion de los mapas de color». Boletin
de la CNMV, Trimestre I, pp. 109-121.

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

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

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

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