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Resumen

El estrés de los mercados financieros espafoles, que repunté en los primeros dias de
febrero hasta valores que separan el nivel de estrés bajo del nivel medio (0,27), disminuy6
con posterioridad hasta valores cercanos a o,15". El periodo de volatilidad de febrero,
originado por un cambio en las expectativas sobre la politica monetaria de EE. UU., fue
seguido por unas semanas en las que la incertidumbre sobre el alcance de las medidas
restrictivas al comercio mundial tomaron un protagonismo mayor. Esta incertidumbre no
genero, no obstante, un aumento significativo en el nivel de estrés en los mercados. Por
segmentos, Unicamente cabe destacar un nivel mas elevado de estrés en el mercado de
renta fija debido a la pérdida de liquidez de estos activos y al aumento de la volatilidad.
De cara al futuro, no se puede descartar que se repitan algunos rebrotes puntuales de
volatilidad a la vista de la elevada sensibilidad que los mercados estan mostrando respecto
a la publicacién de datos no anticipados y al elevado grado de interconexién entre ellos.
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v La evolucién macroeconémica en Espana contintia siendo positiva. Los tltimos datos
de crecimiento del PIB indican que se ha producido una leve desaceleracién, pero la
tasa de avance (2,9%) continta siendo elevada. Este tono favorable ha sido reconocido
tanto por el FMI como por la Comisién Europea en sus ultimas previsiones, con una
revision al alza de su pronéstico para este ano de cuatro y tres décimas
respectivamente (hasta el 2,8 y el 2,9%). Este entorno asi como la disminucién de los
gastos financieros permitié que el déficit pablico se redujera en 2017 hasta el 3,1% del
PIB, en linea con el objetivo fijado por el Gobierno. En 2018 continuara el proceso de
consolidacion fiscal, lo que previsiblemente permitira a Espana salir del Procedimiento
de Déficit Excesivo si se reduce el déficit por debajo del 3%. Uno de los principales
retos de la economia espanola consiste en reducir el elevado nivel de deuda publica,
que lleva varios ejercicios cerca del 100% del PIB.

v Los mercados financieros espanoles se han recuperado de las turbulencias de febrero,
cuando la volatilidad registré un repunte temporal hasta el 20%. En el caso de la renta
variable, las cotizaciones han conseguido situarse muy cerca de los niveles de
principios de ano. En los mercados de renta fija cabe destacar las mejoras recibidas en
la calificacién de la deuda soberana espanola en 2018, que han impactado
significativamente a la baja en la prima de riesgo, alcanzando a principios de abril
niveles minimos no observados desde 2010 (66 p.b.).

v Los riesgos mas relevantes que se ciernen sobre los mercados financieros son los de
mercado y de liquidez, este tltimo en algunos activos de renta fija. Dentro del riesgo de
mercado, cabe senalar, en el caso espafol, la significativa revalorizacién de las
empresas de menor capitalizacién. En los mercados financieros internacionales
destaca, ademas, el reciente aumento de los precios de algunas commodities como el
oro o los metales preciosos, que en parte puede responder a un motivo refugio, y
también del petréleo. En este contexto, es preciso tomar conciencia de los posibles
efectos que una eventual subida de tipos de interés mas rapida o acentuada que lo
previsto puede tener: (i) sobre los agentes mas endeudados, pues sus costes financieros
se incrementarfan de forma notable, y (ii) sobre los tenedores de activos de renta fija,
que experimentarian pérdidas de valor significativas en sus carteras. Ambos efectos
son particularmente relevantes en un contexto en el que el endeudamiento de los
agentes sigue siendo muy elevado y en el que otros participantes no bancarios estan
adquiriendo una gran relevancia.
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Fuentes de riesgo

Entorno macroeconémico

e Durante el primer trimestre de 2018, la actividad en Espana continué la senda
expansiva iniciada en 2014, si bien se observé una leve desaceleracién (grafico 21), con
un crecimiento del PIB del 2,9% en términos interanuales (0,7% trimestral). Estos
registros se sitian por encima de los de la zona del euro, cuyo crecimiento fue del 2,5%
interanual y el 0,4% trimestral. El empleo siguié creciendo con intensidad (grafico 23),
a tasas ligeramente inferiores al 3%, a pesar de lo cual la tasa de paro® experiment6 un
ligero repunte entre enero y marzo de 2018 hasta alcanzar el 16,74% de la poblacién
activa, dos décimas por encima de la de finales de 2017. En términos interanuales, no
obstante, esta cifra supone una reducciéon de dos puntos porcentuales. La inflacién, por
su parte, se situ6 en el 1,2% interanual en marzo, una décima mas que en febrero,
siendo los alimentos frescos y las prendas de vestir los que tuvieron una mayor
repercusion al alza en el indice. La tasa subyacente fue también del 1,2%, mientras que
en la zona del euro se situd en el 1,0%. Los datos preliminares del mes de abril indican
que la inflacién se mantiene relativamente estable, situandose la tasa de variacién
interanual en el 1,1% y la tasa mensual en el 0,8%.

e Las finanzas del sector publico cerraron 2017 con una sensible mejora respecto al ano
anterior, gracias tanto a la recuperacion de la economia como a la disminucién del
gasto por intereses de la deuda, que continué durante los primeros meses de 2018. De
esta forma, el déficit pablico se situ6 en el 3,1% del PIB a finales de 2017 (4,5% en
2016), cumpliendo asi el objetivo previsto por el gobierno. A su vez, el correspondiente
al conjunto de la Administracién Central, las Comunidades Auténomas y la Seguridad
Social se situé en el 0,82% entre enero y febrero del presente afo, 0,13 puntos
porcentuales por debajo del registrado en el mismo periodo de 2017°. Descontando el
gasto por intereses, el Estado registré un superdvit primario de 1.586 millones de euros
en el primer trimestre del afo, casi el doble que en el mismo periodo de 2017. Segin
las previsiones del gobierno en su Plan de Estabilidad 2018-2021, el objetivo de déficit
para este ano se sittia en el 2,2%, lo que permitiria a Espana salir del Procedimiento de
Déficit Excesivo (iniciado en 2009) al situarse por debajo del umbral de referencia del
3% del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El reto mas relevante para la economia
espanola contintia siendo la necesidad de reducir el nivel de deuda publica, que cerré
2017 en el 98,3 % del PIB (99% en 2016).

e De acuerdo con las previsiones del FMI de abril de este ano, continuard la tendencia
expansiva a nivel mundial iniciada a mediados de 2016, con un crecimiento del 3,9%
(en 2017 fue del 3,8%). En este contexto, las proyecciones para la economia espanola

2 Tasa de paro segun la EPA.

3 Esta cifra no incluye el saldo de las Corporaciones Locales ni tampoco el importe de la ayuda a las instituciones financieras, que en los dos primeros meses del
ano ascendié a 42 millones de euros. Por subsectores, cabe destacar la disminucién, como ya sucedié en 2017, del déficit de la Administracion Central, que fue
del 0,82% del PIB hasta febrero, un 10,2% menos que en el periodo enero-febrero de 2017, y especialmente de las Comunidades Auténomas, cuyo déficit se
contrajo un 59,1% respecto a febrero de 2017. Por su parte, los Fondos de la Seguridad Social registraron un superavit del 0,12% del PIB, similar al registrado los
dos primeros meses del afio anterior.
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son positivas, con un crecimiento esperado del 2,8% en 2018, después de una revision
al alza de cuatro décimas*, y del 2,2% en 2019°. Estas cifras estan por encima de la tasa
esperada para la zona del euro, que el FMI sitta en el 2,4% este ano y el 2,0% el
proximo. No obstante, y ademads de la necesidad de reducir el endeudamiento del
sector publico, la economia espafiola tiene todavia que afrontar algunos retos
derivados, por ejemplo, de la alta tasa de paro existente, del proceso de envejecimiento
de la poblacién y de la prolongacién de la inestabilidad politica en Cataluia.

Contexto de tipos de interés reducidos

e El entorno de tipos de interés continda en niveles muy reducidos en la zona euro: el
tipo oficial del BCE esté en el 0% desde marzo de 2016, el Euribor a doce meses esta en
terreno negativo desde febrero del mismo ano y las rentabilidades de la deuda publica
a largo plazo estén en minimos histéricos en un buen ntimero de economias’. Sin
embargo, en EE. UU. las rentabilidades llevan varios meses subiendo, en consonancia
con el giro en el tono de la politica monetaria adoptado por la Reserva Federal’. El BCE,
por su parte, no ha dado senales que permitan pensar en un incremento inminente en
los tipos de interés, pero se puede deducir que el tono de la politica monetaria va a
cambiar progresivamente a la vista de la finalizacién de los programas de compras de
deuda desde septiembre® y la revitalizacién del crecimiento de la economia. En este
contexto no es descabellado pensar que los tipos de interés estan préximos a registrar
aumentos en el futuro, que pueden verse atianzados por un incremento adicional de la
inflacién si persiste el encarecimiento del petréleo®. Por tanto, como se comentaba en
el resumen de esta nota, cabe plantearse cudles serian los efectos mas relevantes de este
incremento, sobre todo si fuera mas intenso y abrupto de lo esperado, y si puede
considerarse un riesgo para la estabilidad financiera.

e Las consecuencias de un aumento rapido y sustancial de los tipos de interés (o de las
primas de riesgo) debido, por ejemplo, a cambios inesperados en la politica monetaria
o en las previsiones de crecimiento se centrarian, sobre todo, en aquellos agentes mas
endeudados y también en los inversores en activos de deuda. En relacion con el
endeudamiento de los agentes, cabe senalar que en Espana se ha producido una
tendencia a la baja del nivel de las deudas de los sectores privados de la economia
desde el inicio de la crisis financiera, aunque atn sigue siendo elevado, mientras que el
del sector publico se ha incrementado de forma significativa. A finales de 2017 la
deuda de los hogares espafioles sobre la renta disponible' se situaba cerca del 100%
(130% en 2011), mas de cinco puntos porcentuales por encima del registro de la zona
euro. En el caso de las sociedades no financieras, el descenso del endeudamiento ha

“En el informe del FMI del mes de enero, la prevision para Espafia habia sufrido una revision a la baja de dos décimas como consecuencia, basicamente, de la
incertidumbre politica e Cataluia.

® Estas previsiones estan en linea con las realizadas por otros organismos. Asi, por ejemplo, el Banco de Espania ha estimado que el PIB crecera un 2,7%, mientras
que la Comisién Europea ha publicado una cifra del 2,9%.

6 A 30 de abril, la rentabilidad de los bonos soberanos a diez afios se situaba por debajo del 1% en Alemania, Francia, Holanda, Bélgica e Irlanda y entre el 1%y el
2% en Espana, ltalia y Portugal.

7 El rendimiento del bono soberano a diez afios en EE. UU ha pasado del 2,1% a principios de septiembre del afio pasado al 2,9% a finales de abril de 2018.

8 A partir de esa fecha solo se reinvertiran los importes vencidos.

9 En los cuatro primeros meses del afio el precio del petréleo ha aumentado un 12,4%, hasta situarse por encima de los 75 délares/barril.

19 Cuentas Financieras de la zona euro.



sido algo mayor, pasando de niveles cercanos al 170% del PIB en 2011 hasta registros
inferiores al 130% en 2017, un valor algo por debajo del registrado en la zona euro. En
el caso de la deuda publica, su saldo sobre el PIB pasé desde minimos histéricos del
36% en 2007 hasta niveles ligeramente inferiores al 100% desde 2014". Se puede
concluir, por tanto, que el grado de endeudamiento de la economia espanola sigue
siendo relativamente elevado a pesar de los ajustes llevados a cabo durante la crisis,
por lo que se puede deducir un cierto grado de vulnerabilidad de algunos agentes ante
una hipotética subida de tipos de interés.

e Los cambios en la estructura del sistema financiero en los dltimos anos, caracterizados
por el mayor protagonismo de las entidades que realizan labores de intermediacién
crediticia basada en mercados (englobadas en los ultimos afos dentro del shadow
banking), también son relevantes a la hora de evaluar el impacto de una eventual
subida de tipos de interés. En este sentido, cabe destacar, por su volumen, la fuerte
expansion de la industria de fondos de inversion espanoles, que a finales de 2017
contaba con un patrimonio de 265 mil millones de euros. Ademas del crecimiento de
su activo, también se ha observado durante los ultimos trimestres una cierta
recomposicion del mismo hacia categorias de fondos mas arriesgados. De hecho, la
importancia relativa de estas categorias'® sobre el patrimonio total se habria
incrementado desde el 48,7% en 2016 hasta el 58,2% en 2017. Este cambio haria algo
inferior el previsible impacto directo de la subida de tipos en el activo de los fondos de
inversion al haber menos instrumentos de renta fija afectados, si bien el incremento de
tipos también puede tener efectos en los mercados de renta variable al hacer mas
atractiva la opcion de invertir en activos de renta fija.

e El sector bancario contintda experimentando dificultades considerables para aumentar
sus margenes en un entorno de tipos tan reducidos y con un elevado, aunque en
descenso, volumen de activos improductivos. En Espana, las condiciones de solvencia
del sector son favorables y el dinamismo de la actividad juega a su favor, percibiéndose
una cierta mayor laxitud en los criterios de concesion de crédito. Con todo, los retos
que afronta el sector son considerables, algunos de ellos relacionados con la necesidad
de incrementar su eficiencia y otros de caracter tecnoldgico (fintech).

Fuentes de incertidumbre politica

e En el entorno nacional, la inestabilidad politica generada por la crisis institucional en
Cataluna, que tuvo un impacto limitado en los mercados financieros en el cuarto
trimestre de 2017, se redujo en los primeros meses del ano. Esta disminucién de los
riesgos politicos ha permitido, en parte, que varias agencias de calificacién crediticia
hayan mejorado el rating de la deuda publica espanola’ y que varias instituciones

" En diciembre de 2017, la deuda publica se situé en el 98,3% del PIB.

12 Se han considerado los fondos de renta fija mixta, renta variable mixta, renta variable euro, renta variable internacional, fondos globales y retorno absoluto.

'3 Fitch mejoro en enero su calificacion de la deuda soberana espafola desde BBB+ hasta A- con perspectiva estable, mientras que Standard & Poor’s lo hizo en
la segunda mitad de marzo desde BBB+ hasta A- con perspectiva positiva: Posteriormente, DBRS y Moody’s lo hicieron en la primera mitad de abril elevando sus
calificaciones desde A baja hasta A con perspectiva estable y desde Baa2 hasta Baal con perspectiva estable, respectivamente.
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hayan aumentado la previsién de crecimiento de la economia espanola para 2018'* No
obstante, los efectos que la situacion politica en Cataluna pueda tener en los mercados
financieros y en la economia real en el medio plazo dependeran de la evolucién de los
acontecimientos en los préximos meses.

e En Europa, el proceso de negociacién relacionado con el brexit continia siendo una de
las principales fuentes de riesgo politico para el entorno econémico y financiero. En
este sentido, el Consejo Europeo® expresé recientemente la voluntad de mantener una
relaciéon de proximidad con el Reino Unido, si bien recalcé que el acuerdo se debe
basar en un equilibrio entre los derechos concedidos y las obligaciones asumidas. En
concreto, el Consejo advirtié que la eventual falta de acceso al Mercado Unico por parte
del Reino Unido tendria consecuencias econémicas negativas, particularmente en
aquel pais. Los detalles del acuerdo que configure la futura relacién entre la Unién
Europea y el Reino Unido se concretaran en el periodo de transicién, que
previsiblemente comenzara en marzo de 2019 y terminara en diciembre de 2020. Por
su parte, las elecciones que tuvieron lugar en Italia durante el mes de marzo resultaron
en un parlamento fragmentado, hecho que dificulta la formacién de gobierno. La
Comisién Europea, en su informe de previsiones econémicas publicado en mayo®,
advirti6 que la incertidumbre politica se ha intensificado en este pais y que su
prolongacién podria tener un impacto negativo sobre los mercados financieros y el
sentimiento econémico.

e Las bolsas internacionales registraron descensos en febrero, mientras que en ese
mismo mes el indice de volatilidad VIX alcanzé su maximo en mas de dos anos, ante la
perspectiva de que se pudiese producir una aceleraciéon en el ritmo esperado de
normalizacién de la politica monetaria en EE. UU. En este contexto, las medidas
proteccionistas anunciadas por el gobierno estadounidense en marzo y abril (a raiz de
las cuales se comenzaron a aplicar aranceles del 25% sobre las importaciones de acero
y aluminio y se podrian imponer tasas sobre importaciones aeronauticas y de
automocioén) junto con las represalias anunciadas por el gobierno chino provocaron
correcciones adicionales en los precios de la renta variable internacional y episodios de
cierta volatilidad, si bien el impacto fue limitado en términos de magnitud y tiempo.
Estas tensiones en las relaciones comerciales, de prolongarse, podrian tener un impacto
negativo en la actividad econémica global en el medio y largo plazo.

e Finalmente, los riesgos geopoliticos contintan siendo relevantes. Eventos ligados a un
aumento de las tensiones entre diferentes potencias, como las que puede generar la
retirada de EE. UU. del acuerdo nuclear irani, o a la posibilidad de que se produzcan
ataques terroristas podrian tener un impacto sustancial en los mercados financieros.

*La Comisién Europea, en el informe publicado en mayo, prevé un crecimiento del PIB en 2018 del 2,9 % (0,3 p.p. més que en la publicacién anterior), mientras
que la prevision del FMI de abril situa el crecimiento del PIB en 2018 en el 2,8% (0,4 p.p. mas que en la revision anterior).

'> http://www.consilium.europa.eu/media/33458/23-euco-art50-guidelines.pdf

16 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip077_en.pdf
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Categorias de riesgo

Riesgo de mercado: amarillo

e El Ibex 35, que acumulé retrocesos superiores al 4% en febrero arrastrado por las
caidas de Wall Street, recuperé después casi todas las pérdidas y moder6 la caida
acumulada en el afo hasta el 0,6%". Los principales indices internacionales tuvieron
un comportamiento mixto, con retrocesos en la mayoria de los mercados de EE. UU. y
Asia'® ante las perspectivas de nuevas subidas de los tipos por la Reserva Federal ™, a lo
que se unieron los temores a una guerra comercial y un repunte de los precios del
petréleo. En el caso de Europa®, la mayor parte de los mercados recuperaron las
pérdidas iniciales ante la perspectiva de que el futuro endurecimiento de la politica
monetaria del BCE se puede volver a retrasar debido a la ralentizacién de la actividad
en el primer trimestre del afo y un entorno de inflacién estable. Los avances mas
cuantiosos correspondieron a las companias petroliferas, industriales y de metales y
minerales, asi como a las empresas de pequena capitalizacién con ganancias ligadas al
ciclo econémico, que se revalorizaron casi un 14%*'. Por otro lado, los mayores
retrocesos fueron para las companias textiles, que acusan la competencia del e-
commerce en sus ingresos, asi como para las inmobiliarias y los bancos, para los que, a
pesar de sus buenos resultados, un hipotético aumento de los tipos de interés
incrementaria las incertidumbres de su negocio debido a un ajuste en las valoraciones
y un entorno de gastos financieros al alza de sus clientes™.

e La ratio precio-beneficios (PER) del Ibex 35 disminuyé desde 13,8 a mediados de enero
hasta 12,7 en abril (su nivel mas bajo de los dltimos dos afios) debido al crecimiento de
los beneficios empresariales y, en menor medida, al retroceso de las cotizaciones
(grafico 4). Por otro lado, las posiciones cortas agregadas comunicadas se mantuvieron
a finales de abril por encima del 0,8% de la capitalizacién total de los valores (grafico
3), destacando por su cuantia -como en los altimos trimestres- las posiciones cortas en
Dia y Técnicas Reunidas, a las que se unié Neinor Homes.

e El principal riesgo de mercado se mantiene en los activos de renta fija como lo han
puesto de manifiesto las pérdidas en la deuda soberana de las principales economia de
la zona euro cada vez que han tenido lugar aumentos transitorios de los tipos de
interés. La perspectiva de que la politica monetaria acomodaticia del BCE pueda

7 Con datos hasta el 30 de abril. En los primeros dias de mayo, el Ibex 35 se ha revalorizado significativamente, dejando un avance acumulado en el afio del
2,3% (hasta el 11 de mayo).

'8 Hasta el 30 de abril los principales indices presentaron retrocesos, con caidas de los estadounidenses Dow Jones y S&P 500 del 2,2% y el 1%, respectivamente,
del mundial MSCI World del 0,8%, asi como de los japoneses Nikkei 225 y Topix del 1,3% y el 2,2%, respectivamente. Unicamente presenté avances el
estadounidense Nasdaq (2,4%).

'“a rentabilidad de la deuda a 30 afios de EE. UU. se situ6 por encima del 3% por primera vez desde mayo de 2017.

2| os principales indices europeos presentaron signo mixto, con revalorizaciones del indice europeo Eurostoxx 50, el francés Cac 40 y el italiano Mib 30 del 0,9%,
el 3,9%Yy el 9,7%, respectivamente, mientras que el aleman Dax 30 retrocedi6 un 2,4%.

2 Este tipo de compafiias se revalorizaron un 8,9%y un 31,4% en 2016 y 2017, respectivamente, frente a un retroceso del 2% y un avance del 7,4% del Ibex 35 en
los mismos periodos.

2 En los primeros dias de mayo (tras la fecha de cierre de la nota), Argentina solicité ayuda financiera al FMI en un entorno complejo con fuertes subidas en los
tipos de interés e intervenciones en los mercados de cambios que no consiguieron estabilizar los mercados financieros de aquel pais. En Espaia, varias
empresas de gran tamano relacionadas con la banca, las telecomunicaciones, la energia, el turismo y la alimentacion tienen intereses en Argentina pero
muestran cautela pues es demasiado pronto para valorar las consecuencias de un potencial deterioro de la economia latinoamericana.
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extenderse en el tiempo® ha relajado temporalmente la presiéon sobre las
rentabilidades de la deuda (los repuntes en lo que va de afio apenas alcanzan 15 p.b.
para las mayores economias), a lo que se ha afnadido la menor rentabilidad exigida a la
deuda periférica (entre 15 y 25 p.b.) gracias a las mejoras de los ratings*. Asi, las
rentabilidades de los activos de deuda en Alemania y Francia hasta el plazo de 5 anos
se mantienen en valores negativos o préoximos a cero. Por otro lado, la rentabilidad de
la deuda corporativa contintia en zona de minimos gracias a la extensiéon del programa
de compras del BCE® al menos hasta septiembre de 2018, asi como al buen
comportamiento de las primas de riesgo de las compafiias originado por el aumento de
los beneficios empresariales. A pesar de que a muy corto plazo no se vislumbran alzas
significativas de los tipos de interés, cabe plantearse, como se ha indicado en una
secciéon anterior de esta nota, los efectos que podrian tener sobre los agentes mas
endeudados y los mds expuestos a activos de renta fija un eventual incremento de los
tipos de interés, especialmente en el caso de los activos de mayor riesgo (cuyas primas
podrian aumentar de nuevo) y los complejos poco liquidos. Por otro lado, el volumen
de deuda publica espafiola adquirida por el BCE ascendia a 241.601*° millones de euros
a finales de abril.

Riesgo de crédito: verde

e Las primas de riesgo de los emisores espafoles del sector privado acusaron también la
volatilidad de los mercados financieros en febrero, incrementandose de forma leve y
transitoria desde los minimos desde 2008 alcanzados a finales de enero. En abril el
promedio de las primas de riesgo de las entidades financieras se situaba en 70 p.b. A
priori un escenario de normalizacién del tono de la politica monetaria favorece sus
margenes, pero también implica mayores incertidumbres debido al incremento de los
gastos financieros de sus clientes, a los previsibles descensos en la valoraciéon de
activos de renta fija en cartera e inmuebles y a un posible aumento de la volatilidad en
los mercados. Por su parte, el promedio de las primas de riesgo de las sociedades no
financieras no desciende de 58 p.b. puesto que el escenario de normalizacién de tipos
implicarfa un aumento de sus gastos financieros y una disminucién del impacto
positivo del programa de compras del BCE (grafico 12). Asimismo, la prima de riesgo
del bono soberano (evaluada como la diferencia entre las rentabilidades del bono a diez
anos en Espana y Alemania) mejoré de modo significativo como consecuencia de la
revisién alza de la calificaciéon de la deuda soberana espafola por las principales
agencias de rating”. Este diferencial alcanz6 a principios de abril su nivel mas bajo
desde la crisis de la deuda soberana de 2010 (66 p.b.) y finaliz6 el mes en valores un
poco por encima de este valor (grafico 11).

2 El BCE acordd en su reunion de abril que un amplio grado de acomodacion de la politica monetaria sigue siendo necesario para acompanar la expansion
econdmica y apoyar el alza de la inflacion. En enero habia confirmado que las compras netas de activos por importe de 30.000 millones de euros mensuales se
extenderian hasta el final de septiembre o una fecha posterior si fuese necesario.

2 En septiembre de 2017, Standard & Poor’s mejoré el rating de la deuda soberana de Portugal hasta BBB-, que abandond, por tanto, la calificacién de bono
basura, mientras que en abril de 2018 DBRS lo elevé desde BBB baja a BBB estable, situandolo en grado inversion.

% Hasta el 30 de abril el BCE habia adquirido deuda corporativa europea por importe de 151.851 millones de euros, incluyendo valores de 17 emisores
espanoles, de los que el 17,85% fue adquirido en el mercado primario.

% Esta cifra representa el 27,8% del saldo vivo de los valores de deuda a largo plazo del Estado.

¥ Véase nota a pie de pagina 12.
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e La evolucién del saldo vivo del crédito a hogares continto ralentizando los retrocesos
de los meses anteriores, mientras que el crédito a empresas volvio a caer tras la timida
recuperacion de finales de 2017. Asi, el crédito a los hogares disminuia en marzo un
0,4% en tasa de variaciéon anual (-0,6% en diciembre de 2017), gracias al
mantenimiento de la expansién del crédito al consumo (6%), asi como a la
desaceleracién de la caida de los créditos hipotecarios (-2,5%). En el caso de las
empresas (-1,4% en marzo), tanto las pymes como las grandes corporaciones han
aprovechado la mejora de la actividad econémica para desapalancarse, a la vez que las
mas grandes contintian sustituyendo parte de su financiaciéon bancaria tradicional por
emisiones de deuda corporativa. Ademas, el saldo de préstamos del exterior acumula
mas de un semestre de descensos.

Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién: verde

e Las emisiones de renta fija registradas en la CNMV hasta abril alcanzaron los 22.071
millones de euros, un 31% menos que en el mismo periodo de 2017, destacando una
emisién de bonos de la SAREB por un importe superior a 4.000 millones de euros, una
de cédulas hipotecarias por valor de 3.000 millones de euros y dos emisiones de
participaciones preferentes destinadas a inversores institucionales por importe total de
1.600 millones de euros. Asimismo, las emisiones de las companias espanolas en el
exterior crecieron un 20% en términos anuales en el primer trimestre del afno (26.568
millones de euros), destacando los pagarés a corto plazo, que representaron el 47% del
total. En los mercados de renta variable, destacaron una OPV y una OPS, ambas de
companias inmobiliarias (Metrovacesa y Azora Altus, respectivamente). La primera
tuvo lugar en febrero (por valor de 645 millones de euros) y el folleto de la segunda fue
registrado en la CNMV en abril*® (por un importe esperado de 454 millones de euros).

e En los cuatros primeros meses del afo, la contratacién media diaria en el mercado
continuo cay6 un 7,1% interanual, hasta situarse en 2.524 millones de euros, en linea
con el promedio de todo 2017 -2.514 millones de euros- (grafico 17). Por otra parte, la
negociaciéon de valores espanoles en otros mercados distintos al de origen volvi6 a
crecer de modo significativo en el primer trimestre de 2018, hasta el 38% de la
negociaciéon total sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark), su maximo
histdrico, por encima del 33,3% y 31,7% del tltimo trimestre y el conjunto de 2017,
respectivamente.

e En relacién con el funcionamiento de los mercados financieros, cabe senalar que la
entrada en aplicacién de la regulacion MIFID II/MIFIR se ha realizado de forma
satisfactoria. Uno de los pilares de esta regulacion tiene que ver con el aumento de la
transparencia en los mercados, que incluye una serie de exenciones (waivers) relativas
a las 6rdenes a precios referenciados a otro mercado® y a operaciones preacordadas.

% Con posterioridad, Azora Altus, en un hecho relevante del dia 9 de mayo, indic6 su decisién de desistir de la oferta de suscripcion de acciones de nueva
emision y, en consecuencia, posponer su proceso de admisién a negociacién en las bolsas de valores espafolas.
¥ Reguladas en virtud del articulo 4.1) de MiFIR.
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Estas exenciones pueden suspenderse temporalmente si se supera alguno de los limites
de negociacién establecidos (double volume cap), de modo que no se dificulte la
formacion de precios. ESMA publicé el 7 de marzo, el 10 de abril y el 8 de mayo las
primeras listas de valores que habrian superado el umbral, por lo que no podran
utilizar tales exenciones (hasta el 12 de septiembre, el 13 de octubre y el 14 de
noviembre, respectivamente). Estas listas inclufan 16 valores admitidos a negociacién
en las bolsas espanolas®. Segun algunos estudios preliminares, la negociacién de los
valores afectados por esta medida podria haber registrado un cierto descenso.

e El indicador de liquidez del Ibex 35 (evaluado mediante el spread bid-ask) se mantiene
en niveles satisfactorios, aunque se deteriord ligeramente en febrero reflejando el alza
de la volatilidad de los mercados para volver a mejorar en abril. En el caso del bono
soberano a 10 anos, su spread aumenté ligeramente en marzo y después descendié
para finalizar abril en niveles inferiores a la media del taltimo ano.

e Los diferenciales de tipos de interés entre los préstamos a empresas de la zona euro y
de Espana disminuyen para los préstamos inferiores a un millén de euros (hasta los 7
p.b. en media de los ultimos tres meses), su nivel mas bajo desde el afno 2008, pero
aumentan para los préstamos de cuantia superior (hasta los 34 p.b., 28 p.b. en dic-17).

Riesgo de contagio: amarillo

e El valor mediano de la correlacién entre los diferentes tipos de activos financieros
espanoles se ha mantenido relativamente estable en el primer cuatrimestre del ano,
tras el aumento observado a finales de 2017, situdndose en torno al 0,35 en abril (véase
grafico 31). Este valor continta por debajo del valor mediano promedio registrado en la
ultima década (0,48). En general, menores niveles de correlaciéon permiten alcanzar un
mayor grado de diversificacién y reducen las posibilidades de contagio entre los
diferentes tipos de activo.

® Durante los primeros meses del ano, las correlaciones entre la rentabilidad de la deuda
espanola y la del resto de paises europeos cayeron drasticamente. Esta divergencia tuvo
origen en la disminucién del riesgo de crédito percibido del bono soberano espaiol,
avalada por la mejora de su rating por parte de las principales agencias de calificacién
crediticia. Asi, la rentabilidad del bono espanol a diez anos descendi6 41 p.b en el
primer trimestre, mientras que la evolucién de la rentabilidad de la deuda publica del
resto de paises core fue mucho mas estable, de forma que la correlacién con este grupo
cay6 hasta terreno negativo (-0,17) a mediados de marzo. La correlacién con la
rentabilidad de los bonos de los paises periféricos, en cambio, tuvo una caida menor
debido al comportamiento mas homogéneo de los precios de la deuda publica espanola
y portuguesa (y en menor medida, de la italiana). No obstante, las correlaciones con
ambos grupos volvieron a aumentar en el mes de abril hasta alcanzar niveles similares
a los del cierre de 2017 (véase grafico 32).

30 Vgase las comunicaciones de la CNMV de 8 de marzo, 11 de abril y 9 de mayo adoptando los acuerdos de ESMA:
http://www.cnmv.es/portal/AlDia/Informacion-Sector.aspx
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Riesgo de mercado: nivel amarillo

Grafico 3: Ventas en corto
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Grafico 5: Tipos de interés a corto plazo (3m)
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Grafico 7: Precio petrdleo
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Deuda publica Deuda privada
10 %

9

O = N W bh Ul O N

&,\\\1\\‘,'\'1’\,’\’1;,\0’&,\0"i\b‘&i\b“,\%&,\%&,\b\:\b‘,\/\&,\/\ 0
X TR ER R TR TR TR R
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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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Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel verde

Grafico 15: Liquidez (bid-ask spread, %)
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Grafico 17: Contratacion SIBE (media movil 1m) Grafico 18: Spread interbancario (LIBOR-OIS)
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Grafico 20: Emisiones (media movil 3m)
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Riesgo macroeconémico: nivel amarillo

Grafico 21: PIB (variacion interanual)
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Grafico 24: Saldo publico (% PIB)

Datos acumulados cuatro trimestres.

Grafico 26: Saldo por cuenta corriente (% PIB)
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Inversores

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

s [ndice de Google Trends (eje dcho.)

ddlares

Precio Bitcoin (eje izdo.)

20.000 100
80
15.000
60
10.000
40
5.000
20
abr.-16 oct.-16 abr.-17 oct.-17 abr.-18

Riesgo de contagio: amarillo

Grafico 31: Correlaciones entre clases de
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Grafico 28: Suscripciones netas en Fl
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Grafico 32: Correlacion entre la rentabilidad
del bono 10Y ESP y otros europeos
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Mapa de color: categorias de riesgo

INDICADOR inten’alosl 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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8 Saldo publico (% PIB) fijos_1c
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indice Medium Caps p_3A_2c
8 indice Small Caps p_3A_2c
g indice FTSE Latibex All-Share p_3A_2c
E Ratio PER |bex 35 p_h_2c
= Tipos deinterés a corto plazo deuda publica 3m (%) p_3A_2c
E Tipo de interés pagarés 3m (%) p_3A_2c
8 Tipos de interés a largo plazo deuda publica 10A (%) p_3A_2c
) Tipo de interés renta fija privada a largo plazo 10A (%) p_3A_2c
& Pendiente de la curva 10A-1A (p. b)) fijos_1c
Precio del petréleo (US$/barril) p_3A_2c
Precio del oro (US$, 31/12/1969 = 100) p_3A_2c
Indicador de aversion al riesgo fijos_2c
Riesgo de crédito
Financiacion a hogares (% var. anual) fijos_2c
,9 Financiacion a sociedades no financieras (% var. anual) fijos_2c
E Precios del sector inmaehiliario (% var. anual) fijos_2c
5 Prima de riesgo del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c
E (DS del beno de deuda soberana (p. b.) fijos_1c
© (DS del sector no financiero (p. b.) fijos_1c
& (DS del sector financiero (p. b.) fijos_1c
E Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2c
Ratio crédito sobre depésitos fijos_2c
Ratio de morosidad (%) fijos_1c
- Riesgo de liquidez, financiacién y fragl ion
=z Bid-ask spread Ibex 35 (%) P_3A_1c
S volatilidad Ibex 35 (%) p_3A_1c
< Liquidez deuda publica a largo plazo (%) p_3A_Ic
% Z Contratacién en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A_2c
E 8 Spread interbancario (LIBOR-0IS) 3m (p. b.) p_3A_Ic
“:} ff Préstamo neto del Eurosistema (mill. euros) fijos_1c
w ﬁ Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, <1 millén (%) fijos_1c
% g Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, >1 millén (%) fijos_1c
g § Volatilidad tipos interés a largo plazo deuda publica (%) p_3A_1c
w Y Emisiones brutas de renta fija en la CNMV (mill. euros) p_h_2c
g Emisiones de renta variable en la CNMV (mill. euros) p_h_2c
(U]
i
S

Correlacién tipo de interés bono deuda ptiblica 10A
con los bonos europeos core (Ale, Fra, Hol, Bél)
con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, Irl)

(1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numéricos determinados, una (1¢) o dos colas (2¢); (i) corr_3m: coeficientes de correlacion calculados en ventanas de tres meses; (iii) p_3A: percentiles calculados en

distribuciones méviles de tres afios, una cola (1¢) o dos colas (2¢) o (iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucién de la serie histérica. Fuente: CNMV, Bloomberg y Thomson Reuters 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 evalia el estrés en seis segmentos del sistema
financiero (renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario,
derivados y mercado de cambios) y lo agrega 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 correlacién es muy alta.
Las variables de estrés elegidas en cada segmento (tres por cada uno) se corresponden, en
términos generales, con volatilidades, primas de riesgo, indicadores de liquidez y pérdidas
abruptas de valor. Estas variables son buenas representantes de las caracteristicas del estrés
en los mercados. Las estimaciones econométricas indican que valores del indicador por
debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido en el sistema financiero, mientras
que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio y por encima de
0,49 a periodos de estrés elevado. La metodologia de este indicador sigue la del trabajo que
Hollé, Kremer y Lo Duca propusieron en 2012 para un indicador similar en la zona del euro.
Para un mayor detalle sobre la evolucién reciente de este indicador y sus componentes
véanse las series estadisticas de la CNMV (Indicadores de estrés de los mercados),
disponibles en http://www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-

Investigacion.aspx. Para una mayor informacién sobre la metodologia de este indicador
véase Camboén M.I. y Estévez, L. (2016) A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI).
Spanish Review of Financial Economics 14 (January (1)), 23-41 o Documento de Trabajo de

la CNMV n° 60 (http://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/monografias.aspx).

Mapa de color: sintesis por mercados y categorias de riesgo (gréfico 2 y anexo final). Los
mapas de color que se presentan en esta nota recogen la evolucién mensual de los
indicadores mas relevantes del sistema financiero espanol durante los ultimos afios.
Contienen informaciéon sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario v,
también, sobre algunas variables macroeconémicas. El propésito fundamental que guia la
elaboracién de estos mapas es proporcionar una idea de la posicién de los indicadores de
referencia en relaciéon con su historia reciente (en la mayor parte de los casos, tres afnos) o
con algunos limites predeterminados, asociando esta posicién con un color determinado. La
evolucién de un indicador desde el verde hasta colores mas calidos (naranja o rojo) no
implica necesariamente la existencia de un riesgo, sino un movimiento hacia un valor
extremo (muy alto o muy bajo) en el periodo o en el rango de valores que se utiliza como
referencia. La permanencia de un indicador en valores extremos durante un periodo
prolongado puede sugerir la necesidad de un analisis mas detallado, esto es, se puede
interpretar como una senal de alerta. El mapa de color mas extenso (véase pagina 13) incluye
43 indicadores?', cinco de los cuales son elaborados por la CNMV. La multitud de indicadores
que se han tomado en consideraciéon permite realizar un analisis de vulnerabilidades para
cada segmento de los mercados financieros (renta variable, renta fija, sector bancario,

31 Desde junio de 2017, el mapa de color incluye un indicador adicional: el spread bid-ask del bono de deuda soberano a diez afios.
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etcétera) o para distintas categorias de riesgo (macro, mercado, liquidez, crédito, etcétera),
como se ilustra en el grafico 2. Los colores de estos agregados (mercados o categorias de
riesgo) se asignan calculando una media ponderada de los valores de los indicadores
individuales que lo componen. En cada agregado, uno de los indicadores individuales
determina la generaciéon del color general: por ejemplo, en el riesgo macroeconémico, el
indicador que determina el célculo del agregado es el PIB, de manera que hasta que este no
se publica, el bloque de riesgo macroeconémico no recibe ningin color en el mapa. Para un
mayor detalle sobre la metodologia y el analisis de estos mapas véase el articulo
“Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espanol: una aplicacién de los
mapas de color”, publicado en el Boletin Trimestral de la CNMV correspondiente al primer
trimestre de 2015.

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

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

Volatilidad histérica del bitcoin (grafico 30): 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 continuacién se exponen las mas relevantes:

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

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