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NOTA DE PRENSA

EL INDICADOR DE ESTRES DE LOS MERCADOS DE LA
CNMV ALCANZA SU TERCER MAYOR REGISTRO A
CONSECUENCIA DE LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

21 de mayo de 2020

e La Nota sobre Estabilidad Financiera de la CNMV analiza
trimestralmente los riesgos que afectan a los mercados
espanoles

e Entre finales de febrero v los primeros dias de mavyo, el
indicador de estrés ha aumentado desde 0,19 hasta 0,65, un
valor que implica un nivel de estrés alto (por encima de 0,49)

e Se observa un aumento del estrés en todos los segmentos del
indicador y una mavyor correlacion entre ellos

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha hecho
publica la Nota de estabilidad financiera correspondiente al mes de
abril de 2020, en la que se refleja un aumento significativo del nivel de
estrés en el sistema financiero a consecuencia de la crisis del
coronavirus. En particular, el indicador aument6 de forma sustancial
en marzo al pasar de 0,19 a 0,56. En abril y los primeros dias de mayo
sigui6 aumentando, con menos intensidad, situdndose en 0,65, su
tercer mayor registro desde que se realiza dicho indicador. Este valor
implica un nivel de estrés alto (por encima de 0,49) y se debe a un
aumento de la incertidumbre en todos los segmentos del sistema
financiero contemplados que, ademds, muestran una mayor
correlacién entre si.
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En la nota se destaca el giro radical del contexto macroeconémico
espanol a raiz de la crisis respecto a la tendencia de leve
desaceleracion econémica que se observaba en 2019. Las medidas que
ha habido que implementar, de aislamiento y, en consecuencia, de
paralizaciéon de buena parte de la actividad econdmica, se han
traducido de forma inmediata en aumentos del ndmero de
desempleados y del niimero de empresas en riesgo de cierre. Los
pronosticos de las instituciones mas relevantes sittian la contracciéon
del PIB para este afo en un rango entre el 7% y el 14%, la mayor
registrada en la historia. El resultado final depende de numerosos
factores entre los que destacan la duracién de la crisis sanitaria, la
efectividad de las medidas adoptadas por el gobierno y por las
instituciones europeas, el ritmo e intensidad de la recuperaciéon de la
actividad en sectores clave para el pais como, por ejemplo, el turismo
y, finalmente, la repercusién de los posibles cambios en los patrones
de consumo de los agentes. Uno de los principales retos econémicos
reside en lograr conjugar la adopcién de las medidas necesarias para
paliar la crisis con la preservacién de la sostenibilidad de las finanzas
publicas a medio plazo.

Los mercados financieros nacionales experimentaron fuertes
turbulencias en marzo, que tendieron a atenuarse en abril. En los
mercados de renta variable se observaron caidas muy significativas en
las cotizaciones y aumentos histdricos de la volatilidad, que acabaron
propiciando la adopcién por parte de la CNMV de restricciones a la
operativa en corto, que siguieron otras jurisdicciones europeas. Estas
restricciones, que finalizaban el 18 de mayo, no fueron prolongadas.
En los mercados de deuda se observé un tensionamiento de las primas
de riesgo, que perdid intensidad tras las diferentes medidas adoptadas
por el BCE. Estas turbulencias dieron lugar a un aumento de los
reembolsos netos en los fondos de inversiéon que, no obstante, fueron
atendidos sin problemas significativos. Concretamente, los reembolsos
estimados en media en marzo-abril fueron de algo mas del 2% de su
patrimonio, aunque afectaron en mayor medida a algunos tipos de
fondos y se concentraron especialmente en el mes de marzo. La
CNMYV, ademas de supervisar de forma especial a las gestoras con
mayor exposiciéon a activos menos liquidos o de peor calidad
crediticia, estd fomentando el uso de las distintas herramientas de
gestion de la liquidez disponibles.

Las fuentes de riesgo existentes en el contexto actual son numerosas y
de diferente naturaleza. Algunas de ellas ya se habian identificado en
numeros anteriores de esta nota y se han intensificado a raiz de la
crisis. Dentro del ambito politico destaca la incertidumbre relacionada
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con la falta de progreso en materia comercial y las dificultades para
adoptar un enfoque comin europeo frente a la crisis, si bien en esta
ultima parcela se han conocido recientemente algunos avances. En el
ambito financiero las fuentes principales de preocupacién estan
relacionadas con el riesgo de liquidez y con el de crédito, incluyendo
la repercusion que pueda tener un aumento significativo de las rebajas
en las calificaciones crediticias otorgadas por las agencias de rating.
Los riesgos operacionales también cobran una especial relevancia en
este entorno de aumento de tareas no presenciales.

La Nota de Estabilidad Financiera presenta un amplio panel de
indicadores, entre los que destacan el indicador de estrés de los
mercados financieros espanoles y los denominados mapas de color
(también conocidos como mapas de calor). El primero proporciona una
medida en tiempo real del riesgo sistémico en el sistema financiero
espanol, que oscila entre o y 1 y se obtiene mediante agregacion
ponderada de los niveles de estrés estimados en los seis segmentos
siguientes: renta variable, renta fija, intermediarios financieros,
mercados monetarios, derivados y mercado de cambios Los mapas de
color permiten visualizar la evolucion de las categorias de riesgo.

Indicador de estrés de los mercados financieros espanoles
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Documento completo: Nota de Estabilidad Financiera N°14 Abril 2020
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