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1. Introduccion

El sistema financiero espafol estda compuesto por
varios tipos de intermediarios que, junto con las enti-
dades bancarias, llevan a cabo operaciones esencia-
les para el funcionamiento de la economia como la
concesion de financiacion al sector publico o privado,
la gestion de patrimonios o el aseguramiento de acti-
vidades tanto comerciales como no lucrativas. El estu-
dio de las interconexiones entre dichos intermediarios
es relevante en el ambito de la estabilidad financiera
debido al riesgo de contagio entre los distintos secto-
res que estas pueden provocar en momentos de cri-
sis, que constituye una parte de la dimension trans-
versal del riesgo sistémico (que interacciona con la
temporal, aunque en este articulo se analizan por
separado)!. Sin embargo, estos vinculos no deben
interpretarse como una vulnerabilidad del sistema ya
gue su existencia también permite la diversificacion de
las fuentes de financiacion en la economia.

En general, estos nexos se pueden clasificar en dos
tipos. Por un lado, las interconexiones directas, que son
las relaciones por las que dos entidades son contrapar-
tes directas a través de instrumentos de deuda, accio-
nes u otras relaciones contractuales. Por otro lado, las
interconexiones indirectas que son las que se esta-
blecen, por ejemplo, cuando las entidades mantienen
exposiciones comunes a determinados sectores, mer-
cados o instrumentos. Las vias a través de las que se
pueden propagar los shocks en el sistema son multi-
ples y, segun explican Freixas et al. (2015) «la distincion
entre los distintos canales es mas académica [y] suele
ser dificil diferenciar un canal de otro, debido a que ope-
ran simultaneamente y se refuerzan reciprocamente».
Estos autores mencionan siete tipos de canales que
operan via: i) la formacion de expectativas, que gene-
ran panicos bancarios en entidades solventes debido

1 Para mas detalles sobre los canales de contagio y distintos métodos para
la cuantificacion de este riesgo, véase el capitulo 5 de Freixas et al. (2015),
o Bricco y Xu (2019).

a problemas en otras entidades percibidas como simi-
lares; ii) riesgo de contraparte, que implica la potencial
quiebra de varias entidades ante la quiebra de una con-
traparte relevante; iii) ausencia de liquidez, que puede
llevar a que incluso entidades bien capitalizadas no
puedan refinanciar sus deudas; iv) restricciones en la
oferta de crédito ante la caida en el valor de ciertos
activos que pueden reducir el capital bancario, por un
lado, y el valor de las garantias de los acreditados, por
otro (situacion que puede surgir a raiz de un episodio
de ventas forzadas); v) contagio de bancos a interme-
diarios financieros no bancarios (fondos de inversion,
compafiias de seguros, etc.); vi) publicacion de infor-
macion, disclosure, sobre el valor de mercado de los
activos bancarios y del impacto en el capital que ciertas
pérdidas pueden tener, con el subsiguiente aumento de
los costes de financiacion para las entidades afecta-
das y la disminucién del margen financiero; o vii) conta-
gio transfronterizo, cuando el contexto macrofinanciero
internacional genera la fragilidad de varios sistemas
financieros nacionales debido a la presencia en estos
de bancos internacionales o a la existencia de una alta
dependencia de la financiacion del exterior.

En este trabajo se muestra la evolucién en los ulti-
mos anos de los principales tipos de interconexiones
del sistema financiero espafol, centrandonos en inter-
conexiones directas (tenencias cruzadas) e indirectas
(similitud de las carteras de valores negociables de los
principales sectores financieros). Para ello, se anali-
zan datos sectoriales de las Cuentas Financieras e
informacién granular sobre la composicion de las car-
teras de valores negociables de bancos, companias de
seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones.

Hasta ahora, la ausencia de bases de datos mas
granulares impedia desarrollar analisis muy detallados
sobre estos aspectos, pero la disponibilidad de nuevas
bases de datos (como la Securities Holdings Statistics
by Sector, que utilizamos en este trabajo) permite explo-
rar estos temas con mayor profundidad y llevar a cabo
seguimientos periédicos de las interconexiones. La gra-
nularidad de estos datos permite identificar contrapartes,
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FIGURA1

SECTOR FINANCIERO EN ESPANA (2002 T3-2020 T1) — ACTIVOS FINANCIEROS
(En billones de euros)
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NOTA: ICO, Instituto de Crédito Oficial; FMM, Fondos de Mercado Monetario; OOIIFF, Otros Intermediarios Financieros; EFC,
Establecimiento Financiero de Crédito; IFALyPD, Instituto Federal de Acceso a la Informacién y Proteccién de Datos.
FUENTE: Banco de Espafa. Cuentas Financieras Nacionales (los datos de las Cuentas Financieras son no consolidados

y solamente cubren entidades domiciliadas en Espaiia).

sus nacionalidades y las caracteristicas de los instru-
mentos que vinculan a unos agentes con otros.

Aunque en el sistema financiero espariol las enti-
dades bancarias ocupan un papel central, existe una
variedad de otros agentes que también llevan a cabo
actividades clave y, en algunos casos, ofrecen finan-
ciacion al resto de los agentes econdémicos, de manera
similar a los bancos. Si atendemos al volumen de acti-
vos financieros que mantienen los distintos tipos de
entidades, observamos que en los ultimos afos el peso
del sector bancario se ha reducido. La Figura 1 mues-
tra que mientras que dicho sector suponia el 65 % del
sistema financiero en 2002, a finales de 2019 represen-
taba el 54,6 %. Esto se debe a que, pese al crecimiento
del sector hasta 2009, tras la crisis financiera global el

total de activos mantenidos por los bancos se redujo. En
todo este periodo, aparte del crecimiento del peso del
Banco de Espania en el total del sector financiero (que
paso de ser del 5 % en 2002 al 16 % a finales de 2019),
destaca el aumento de otros intermediarios financieros?
(que pasaron de suponer el 3 % del sistema financiero
en 2002 a representar el 5,5 % a finales de 2019). Pese
a ello, la Figura 1 muestra que el aumento del peso de
estos intermediarios fue interrumpido tras la crisis finan-
ciera y, desde entonces, se ha reducido.

2 La categoria de otros intermediarios financieros (OOIIFF — categoria
S.125 de las Cuentas Financieras Nacionales) comprende a sociedades
de valores, fondos de titulizacion de activos, sociedades de capital riesgo,
fondos de activos bancarios, entidades de contrapartida central y
sociedades de gestiéon de activos.
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También destaca la evolucion de los fondos de
inversion que tras su crecimiento a principios de este
siglo (donde llegaron a suponer un 8 % del sistema
financiero) y su disminucion tras la crisis, han man-
tenido una tendencia creciente que les ha permitido
recuperar su relevancia. En concreto, a finales de
2019 estas entidades mantenian cerca del 7 % de los
activos financieros del sistema financiero frente a las
cifras menores al 3 % que llegaron a suponer en 2012.

Ademas, la Figura 1 permite observar la evolucion
del sistema financiero desde finales de 2019 hasta el
primer trimestre de 2020, cuando el efecto de la pan-
demia y las medidas adoptadas para combatirla empe-
zaron a hacerse sentir en la economia. El conjunto del
sistema crecio un 1,4 % en este ultimo trimestre (1,9 %
interanual) debido al aumento de los activos mantenidos
por los bancos (3,6 %) y por el banco central (7,2 %).
El incremento de ambos compensoé la caida experi-
mentada por otros sectores como los fondos de inver-
sion no monetarios (10,5 %) o los fondos de pensiones
(9,4 %). Estas tendencias provocaron que el peso del
sector bancario creciese hasta el 55,8 %, lo que invertia
la caida que venia experimentando desde 2011. Esto
parece reflejar las diferencias del papel de las entida-
des bancarias en esta crisis, cuyo rol como intermedia-
rio se ha potenciado frente a otros sectores, respecto al
que tuvieron en 2008. Esto se debe a que, mientras en
2008 la crisis se genero en el propio sector financiero,
la actual crisis ocasionada por el coronavirus tiene su
origen en una causa exégena al mismo.

Este contexto ha puesto de manifiesto la relevancia
de las interconexiones dentro del sistema financiero,
dado el riesgo de contagio entre diferentes agentes y
la propagacion de situaciones de estrés en el sistema.
Los eventos e implicaciones provocados por la pande-
mia han comenzado a estudiarse y, organismos inter-
nacionales han identificado a las conexiones que facili-
tan la transmision de riesgos como uno de los factores
que merecen especial atencién. Asi, por ejemplo, el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas
en inglés) inicio en 2020 un proyecto para cartografiar

las interconexiones dentro del sistema financiero que
permitira identificar los nexos entre las distintas partes
del sistema. Este trabajo continua la labor que algu-
nos de estos organismos habian emprendido tras la
crisis de 2008 para mejorar el seguimiento, el analisis
y el marco regulatorio asociados. Por ejemplo, desde
2011, el FSB ha publicado su informe anual de segui-
miento del sector no bancario, en el que una seccion
hace siempre una revision de las interconexiones den-
tro del sector financiero como indicadores relevantes
del potencial riesgo de contagio. A escala europea,
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por
sus siglas en inglés) publica, desde 2016, un informe
anual de seguimiento del sector no bancario que tam-
bién centra parte de sus esfuerzos en analizar las
interconexiones y el riesgo de contagio dentro del sec-
tor financiero. Finalmente, el Banco Central Europeo
(BCE) ha incorporado también analisis sobre el sector
financiero no bancario en su Informe de Estabilidad
Financiera3.

Las interconexiones entre los distintos sectores
financieros son un desarrollo natural en cualquier sis-
tema financiero maduro y pueden contribuir a la diver-
sificacion de las fuentes de financiacién y del riesgo
entre agentes. Sin embargo, como ocurrié en la crisis
financiera global, los desequilibrios o shocks genera-
dos en un sector (o grupo concreto de entidades de un
sector) pueden trasladarse al resto del sistema finan-
ciero. Este riesgo de contagio puede ser mas pronun-
ciado cuanto mas largas y complejas sean las cadenas
de intermediacion de crédito, dada la menor capaci-
dad de establecer cortafuegos a tiempo y al descono-
cimiento de sus caracteristicas.

Acontinuacion, se describen en primer lugar las inter-
conexiones directas en el sistema financiero espafiol

3 Ademas, algunos de los apartados de la reforma regulatoria de
los ultimos afios han abordado los riesgos generados a través
de dichas interconexiones: desde las medidas para fortalecer los marcos
para los fondos del mercado monetario o para las titulizaciones, hasta
las desarrolladas para mitigar riesgos en los mercados de préstamo
de valores, o los apartados de Basilea Il que limitan determinados
tipos de exposiciones.
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y, en segundo lugar, las indirectas. Finalmente, se pre-
sentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Interconexiones directas

A la hora de profundizar en el analisis, conviene
partir de la tipologia de interconexiones utilizada habi-
tualmente en los trabajos sobre este tema. Los estu-
dios previos sobre interconexiones tienden a centrarse
en las interconexiones directas, principalmente por la
mayor disponibilidad de informacién sobre las mis-
mas. Estas son relaciones por las que dos entidades
son contrapartes directas a través de instrumentos de
deuda, de patrimonio u otras relaciones contractuales
en los mercados financieros. En general, los analisis
de estas conexiones se centran en las tenencias cru-
zadas: emisiones de una entidad financiera en manos
de otra entidad financiera, perteneciente al mismo o a
otro sector financiero; o exposiciones crediticias direc-
tas dentro del mismo sector o entre distintos sectores.
Ese analisis de tenencias cruzadas es el que desarro-
llamos en este apartado, sin profundizar en otro tipo de
conexiones directas como las generadas, por ejemplo,
por los ingresos que suponen para los bancos acti-
vidades como la gestion de fondos de inversion o la
oferta de productos de seguros (es decir, interconexio-
nes via ingresos y gastos en la cuenta de resultados).

Las Cuentas Financieras Nacionales permiten
hacer seguimiento de estas conexiones y su evo-
lucion. Dichos datos reflejan que la importancia que
cada sector tiene en el sistema financiero debido a su
tamanio, se refleja también en su nivel de interconexio-
nes con los otros sectores. Es decir, los sectores mas
grandes suelen tener una posicidon mas relevante en
un mapa de las interconexiones. De esta manera, el
sector bancario, que en Espana predomina respecto
al resto de tipos de entidades, es el que cuenta con un
volumen de interconexiones directas mas significativo.
Dado el rol central de este sector, a continuacion se
analizan sus nexos con otras areas del sistema y su
evolucién temporal.

Pese a ello, las interconexiones directas de los ban-
cos con cada uno de los otros sectores representan
un porcentaje relativamente reducido del activo finan-
ciero bancario, que en ningin momento supera el 5 %
de dichos activos financieros. Las principales interco-
nexiones se dan entre bancos y Otras Instituciones
Financieras (OIF), siendo los activos de los bancos
con las OIF equivalentes a alrededor del 4 % del activo
financiero total de los bancos y los pasivos con estas
instituciones, cercanos al 3 % del activo financiero
bancario. Respecto a su evolucion, Espafia no sigue
la tendencia global descrita en los informes del FSB
caracterizada por un crecimiento de las interconexio-
nes entre bancos y OIF en los afios previos a la crisis
y una caida a partir de 2009. Asi, en Espania el nivel de
interconexiones entre bancos y OIF se mantiene relati-
vamente estable: en torno al 4 % y con una tendencia
decreciente desde la crisis financiera (para los pasivos
frente a OIF), y al 3 % y 4 % (para los activos) de los
activos financieros de las entidades bancarias.

Durante los ultimos afios se ha registrado cierta esta-
bilidad de las series con una tendencia a la baja de los
pasivos de los bancos frente a OIF, aseguradoras y fon-
dos de pensiones. Este resultado indica que la dependen-
cia de las entidades bancarias respecto a la financiacién
recibida de estos otros sectores se esta reduciendo. Si
atendemos a la evolucion en el primer trimestre de 2020,
tampoco se aprecian cambios significativos. Aunque se
han observado ligeras evoluciones en los volumenes,
en términos del porcentaje de activos financieros de los
bancos estas cifras apenas han variado.

Pese a que estas cifras indican que las conexiones
dentro del sistema financiero espafiol estan contenidas,
hay que tener en cuenta que esta descripcion se basa
en cifras agregadas. Para lograr una evaluacién mas
precisa de los posibles canales de transmision y los
riesgos asociados hay que tener en cuenta elementos
adicionales. Por ejemplo, en primer lugar, es clave ana-
lizar la concentracion de estos nexos, ya que podrian
generar vulnerabilidades para entidades concretas.
En segundo lugar, el vencimiento a mas corto o largo
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FIGURA 2

INTERCONEXIONES DIRECTAS DE BANCOS CON OTROS SECTORES POR INSTRUMENTO
(MARZO 2020)

A. Exposiciones de bancos a otros sectores
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FUENTE: Banco de Espafna. Cuentas Financieras Nacionales.

B. Pasivos de bancos frente a otros sectores
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NOTA: Las siglas OIF se refieren a Otras Instituciones Financieras, categoria que comprende varios sectores de las cuentas financieras:
otros intermediarios financieros (tales como sociedades de valores, fondos de titulizacién de activos, sociedades de capital riesgo, fondos
de activos bancarios, entidades de contrapartida central o sociedades de gestion de activos), establecimientos financieros de crédito y

plazo de los instrumentos a través de los que se produ-
cen estas interconexiones también influira en los ries-
gos asociados. Finalmente, la existencia de conexiones
de las entidades domiciliadas en Espafa con sectores
extranjeros (para las que las Cuentas Financieras no
proporcionan datos desagregados por la tipologia del
sector no residente) supone otro aspecto a analizar.
Aparte de los volumenes, la tipologia de estas cone-
xiones también proporciona informacion util para com-
prender su comportamiento (Figura 2). Si atendemos
a las exposiciones de los bancos a otros sectores se
observa que, en marzo de 2020, la mayor parte de las
exposiciones del sector a OIF es a través de instru-
mentos de deuda (69 %). El peso de los préstamos
(10 %) a las entidades de este sector es menor que el
que tiene en las exposiciones a companias de seguros
(36 %). La mayor parte de las exposiciones al sector
asegurador es a través de renta variable (64 %).

Si se atiende a los pasivos, destaca la relevancia de
los depositos. Sin embargo, mientras que la practica
totalidad de los pasivos de bancos frente a OIF son
depdsitos, el peso de los valores de deuda es mas sig-
nificativo para companias de seguros (35 %) y fondos
de pensiones (26 %).

En el comienzo de 2020, tanto los pasivos como los
activos de bancos frente a OIF se redujeron, aunque
la caida de los pasivos fue mas pronunciada (supe-
rior al 7 %, lo que refleja disminuciones en todas las
categorias de instrumentos). Los depdsitos de com-
panias de seguros y fondos de pensiones se man-
tuvieron mas estables, mientras que los préstamos
a estas entidades y las tenencias de deuda banca-
ria por parte de las mismas si que se redujeron de
forma mas significativa durante el primer trimestre
de 2020 (con caidas en torno al 10 % para ambos
instrumentos).
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Otra area de interés es el de las conexiones que
tiene el sistema financiero doméstico con las entida-
des extranjeras, tanto bancos, como no bancos. Segun
muestran varios analisis recientes, a nivel global, los
vinculos transfronterizos entre el sector bancario y
otros sectores financieros han estado aumentando en
los ultimos afios, sobre todo en las economias mas
desarrolladas financieramente (Aldasoro et al., 2020).

3. Interconexiones indirectas

Ademas de las conexiones directas descritas en el
apartado anterior, pueden existir distintos tipos de inter-
conexiones indirectas entre los sectores financieros (o
entre entidades de un mismo sector). Estas conexiones
son las que se establecen cuando las entidades finan-
cieras mantienen exposiciones comunes a determina-
dos sectores, mercados o instrumentos; participan en
cadenas de colateral; pertenecen a los mismos grupos
corporativos; o estan expuestas al riesgo reputacional
fruto del apoyo financiero a filiales o a otras entidades
dependientes, mas alla de las relaciones contractuales.
En momentos de crisis, estos nexos pueden provocar
que entidades que inicialmente no presentaban proble-
mas, se vean afectadas debido a este segundo tipo de
vinculos. En este apartado, se tratara con mas detalle
el solapamiento y la correlacién de carteras, incluyendo
un recuadro que analiza la correlacion entre distintos
tipos de activos, basado en la informacion de mercado.
A continuacion, se analiza la composicion de la cartera
de valores negociables de los bancos, compafiias de
seguros, fondos de inversion y fondos de pensiones; y
el grado de similitud de las mismas en cuanto a tipo de
instrumentos y emisores.

Solapamiento de carteras

Los distintos sectores financieros mantienen titulos
similares en sus carteras (emitidos por sectores finan-
cieros o no financieros) y son estas tenencias comunes
las que dan lugar a lo que denominamos solapamiento

de carteras, que puede llegar a convertirse en un meca-
nismo de contagio, que actua por multiples canales. Por
ejemplo, ante un shock en el sector de los fondos de
inversion, estos podrian verse en la necesidad de ven-
der activos, en situaciones de reducida liquidez de los
mercados, que estan también presentes en las carteras
de bancos o aseguradoras, pudiendo generar caidas de
los precios de estos activos y pérdidas de valoracion
para estos otros sectores, lo que puede tener implica-
ciones para la estabilidad financiera.

Otro canal es el impacto de la caida de los precios
en el valor de las garantias depositadas en operacio-
nes financieras cuando las mismas consisten en los
activos objeto de las ventas forzadas u otros impac-
tados por dichas ventas. A los depositantes de estas
garantias se les exigira aportar garantias adicionales
que pueden no estar inmediatamente disponibles. De
la misma forma, que los inversores pasen a considerar
algunos activos como téxicos/de baja calidad también
puede tener un impacto sobre los sectores que man-
tienen dichas exposiciones o que se financian a través
de dichos titulos (incluso aunque existan diferencias
entre clases de activos si no existe informacion que
permita discriminar).

La Figura 3 muestra la disminucién del tamario de la
cartera del sector bancario de los ultimos afios, mien-
tras que las carteras de companias de seguros y fon-
dos de inversion han aumentado y la de los fondos
de pensiones se ha mantenido relativamente estable*.
La cartera de valores negociables representa un 23 %
del total del activo financiero de los bancos, mientras
que para las companfias de seguros (CS) representa
un 82 %, para los fondos de inversion (FI) un 80 % y
para los fondos de pensiones (FP) un 78 %.

La Figura 4 muestra la evolucién en los ultimos
siete afos del porcentaje de tenencias comunes de

4 El contenido de este apartado ha sido elaborado en base a la
informacion procedente de Securities Holdings Statistics by Sector
(SHSS), una base de datos gestionada por el Banco Central Europeo,
que contiene informacion sobre la composicion de las carteras de los
distintos sectores financieros de la zona euro.
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FIGURA 3
CARTERA DE VALORES DE LOS SECTORES FINANCIEROS DOMESTICOS

A. Evolucion por sector (miles de millones de euros)

B. Por emisor (% cartera)
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NOTA: El valor de la cartera de valores negociables de cada sector se calcula a precios de mercado (o valor razonable). Cabe resaltar
que el andlisis se centra en las carteras de valores negociables y no en el total de activos. Esto es relevante para algunos sectores como
el bancario ya que dicha cartera tiene un peso limitado dentro de su total de activos. En La Figura 3B, los acrénimos CS se refieren a
compaiiias de seguros; Fl, fondos de inversion; FP, fondos de pensiones; SNF sociedades no financieras.

a) La categoria «Estado» incluye emisores soberanos y Administraciones locales.

b) La categoria «OSF» se refiere a Otros sectores financieros: auxiliares financieros, instituciones financieras con actividad limitada y

prestamistas de dinero y otros intermediarios financieros.
FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).

titulos negociables (excluyendo préstamos) para
cuatro sectores del sistema financiero espanol (ban-
cos, compafias de seguros, fondos de inversion y
fondos de pensiones). Dichos porcentajes represen-
tan el peso que constituyen las tenencias comunes
entre cada par de sectores en la cartera de cada sec-
tor. Se observa una tendencia decreciente de esta
medida de similitud de carteras a lo largo del tiempo,
excepto para las compafias de seguros, cuyas
tenencias comunes con el resto de sectores se ha
mantenido a un nivel mas estable. Lo que mas dis-
minuye es el solapamiento del sector bancario con el
resto de sectores, con la excepcion de lo que supone
el solapamiento con los bancos para las compafiias
de seguros.

Para algunos de los sectores, gran parte del sola-
pamiento se debe a la tenencia de bonos soberanos,

sobre todo emitidos por gobiernos de la eurozona
y, en particular, por instituciones publicas espafo-
las (principalmente bonos soberanos y, en menor
medida, bonos emitidos por Administraciones loca-
les). Esto es coherente con la distribucion de las car-
teras de cada sector por emisor de los titulos que
mantienen. Como muestra la Figura 3B, los fondos
de inversion y los fondos de pensiones mantienen
carteras mas diversificadas en cuanto a sectores
(aunque no se incluye en la Figura 3B, nuestros cal-
culos también muestran carteras mas diversificadas
en cuanto a geografias).

El solapamiento a nivel de titulos individuales
muestra una imagen parcial de las interconexiones
indirectas debido a que sectores distintos pueden
invertir en titulos de distinta naturaleza emitidos por
el mismo emisor (bonos frente a acciones, bonos a

. ICE POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS
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FIGURA 4

EVOLUCION DE LAS TENENCIAS COMUNES DE TiTULOS POR SECTOR
(En % respecto a la cartera de cada sector)

Bancos Compairiias de seguros

e BaNCOS-CS e Bancos-F| e Bancos-FP s CS -BaNCOS s CS -F | e CS -F P

Fondos de inversion Fondos de pensiones

e F|-BANCOS e F|-C'S e FI-FP s FP-BANC 05 emme FP-CS e FP-F |

NOTA: Para cada sector, se muestra el volumen de tenencias en su cartera de valores negociables que también mantiene cada uno de
los otros tres sectores (el andlisis recoge el solapamiento a nivel de titulos individuales). Por ejemplo, si un banco y un fondo de inversion
mantienen en la cartera el mismo titulo de deuda emitido por una sociedad no financiera (identificado a través del cédigo unico asignado
a cada emision), los importes que mantienen el banco y el fondo de inversion de dicha emision —en general, no mantienen el mismo
volumen de cada titulo comin— computan para la medida de solapamiento, que se expresa como porcentaje de la cartera total de

cada sector. En la ultima fecha disponible, finales de T1 2020, de las tenencias comunes entre bancos y fondos de inversion, los bancos
mantienen en sus carteras el equivalente al 46 % del total de su cartera. Por su parte, los fondos de inversion mantienen el equivalente al
50 %. Se toma el valor de mercado de las tenencias que reportan las entidades (o el valor razonable, en su caso).

FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).
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FIGURA 5
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE CARTERAS DE SECTORES (2013 T4-2020 T1)

Correlacion a nivel de titulos individuales

2013-T4 2014-T3 2015-T2 2016-T1 2016-T4 2017-T3 2018-T2

—Bancos - FI —Bancos - CS —Bancos - FP
FI-CS —FI-FP —CS-FP

FUENTE: Securities Holdings Statistics by Sector (SHSS).

Correlacion a nivel de emisores
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corto plazo o bonos a largo plazo, etc.). Por tanto,
cuando el solapamiento se mide a nivel de emisor
—sumando el valor del total de las tenencias comunes
asociadas a un mismo emisor— dicho solapamiento de
carteras aumenta. Por ejemplo, el solapamiento entre
bancos y fondos de inversion calculado a nivel de emi-
sor, aumenta hasta el 73 % de su cartera para bancos
y 65 % para fondos de inversion. Como en el caso del
solapamiento expresado a nivel de titulos individuales,
una parte relevante de esta medida refleja tenencias
de bonos soberanos emitidos por el Estado espaniol.
En funcién del andlisis que se quiera realizar, ambas
perspectivas pueden ser de utilidad.

Correlacion de carteras

Una medida adicional para aproximar la similitud
entre las carteras es el coeficiente de correlacion
de las tenencias de cada par de sectores. De esta
manera, en cada fecha podemos estimar la medida

en la que las carteras estan distribuidas de forma
similar entre los distintos titulos que las componen®.
Esta medida no depende del tamafo de las carteras
y, por lo tanto, no esta afectada por las diferencias en
el volumen total de tenencias de cada sector.

Una correlacion positiva entre dos sectores indi-
caria, por ejemplo, que las tenencias cuyo volumen
es superior a la media del total de la cartera en uno
de los sectores se encuentran, en general, con un
valor superior a la media también en la cartera del
otro sector. Por el contrario, una correlacién negativa
indicaria que las tenencias cuyo volumen es inferior
a la media de la cartera en uno de los sectores tie-
nen un valor superior a la media en el otro sector.

5 Se calcula el coeficiente de correlacion de Pearson entre cada
par de sectores en cada fecha, utilizando el valor de mercado de las
tenencias de cada titulo individual (expresado en euros) que se encuentra
en la cartera de los sectores financieros. El coeficiente de correlacion se
define como la ratio entre la covarianza de las tenencias de cada par de
sectores y el producto de las varianzas de dichas tenencias en cada fecha.
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TABLA 1

UN ANALISIS DE LAS INTERCONEXIONES BASADO EN LA INFORMACION
QUE PROPORCIONAN LOS MERCADOS FINANCIEROS

renta fija privada como de renta variable (especialmente financiera).

Los analisis relacionados con la medicién de las interconexiones indirectas pueden ser de diversa naturaleza. Ademas de analizar la
existencia de carteras de valores con posiciones comunes en determinados instrumentos financieros o la correlacién entre las carteras
de los diferentes sectores, también resulta interesante estudiar la dinamica de los precios de diferentes tipos de activos en los mercados
financieros a través de su correlacion’. Este analisis permite conocer hasta qué punto los precios de los activos financieros se mueven en
la misma direccién, de manera que un valor alto en el nivel del indicador estimado incitaria a pensar que las ventajas de la diversificacion
de carteras para los inversores se reducen pues es mas dificil reducir la exposicion a fuentes de riesgo sistematico.

Ademas, en un entorno de correlacion alta es concebible pensar que, ante un shock negativo en alguno de los activos o de un conjunto
de ellos, se pueden producir descensos mas o menos generalizados en el precio del resto de instrumentos. Este analisis es especialmente
relevante en momentos de turbulencias o de estrés en los mercados en los que el aumento de incertidumbre de los agentes suele dar
lugar a ventas generalizadas de activos, con independencia de las vulnerabilidades que se identifiquen sobre los mismos, y puede tener,
en ultimo caso, consecuencias importantes desde el punto de vista de la estabilidad financiera.

En la Figura 6 se presenta el resultado de este analisis de correlaciones realizado con datos de precios diarios en ventanas de tres
meses. Para ello se calculan todos los pares de correlaciones posibles entre seis tipos de activos financieros: deuda soberana, renta fija
privada de entidades financieras, renta fija de entidades no financieras y valores del Ibex 35 de compafias financieras, de utilities, y del
resto de sectores y se presenta la mediana, asi como la informacion de otros percentiles.

Como se observa en la Figura 6, se pueden identificar, a grandes rasgos, tres periodos diferentes en la evolucién de dichas
correlaciones. En los primeros afios del analisis, entre 2010 y 2016, la mediana de las correlaciones entre los activos de renta variable
y renta fija se mantuvo, con ciertas oscilaciones, en valores que oscilaron entre 0,4 y 0,6. En el ultimo afio de este periodo, 2016, la
correlacion entre los activos aumento coincidiendo con el anuncio del Reino Unido de su decision de dejar de formar parte de la Unién
Europea. Esta decision origind un periodo de turbulencias en los mercados financieros que se caracterizé por las caidas generalizadas
en los precios de los activos. La correlacion relativamente alta de estos afios, en términos generales, se debe a la conjuncién de caidas en
los precios de los activos de renta fija y variable en el periodo 2010-2012 en el contexto de la crisis de la deuda soberana y de aumentos
con posterioridad a la misma. Cabe sefalar que el rendimiento de la deuda publica espafiola a los diez afios disminuy6 de forma casi
continua desde el 7,6 % a mediados de 2012, hasta el 1,2 % a principios de 2015.

En el segundo periodo, desde finales de 2016 hasta el inicio de la crisis derivada del coronavirus, se observé un descenso, con
altibajos, de la mediana de las correlaciones hasta valores cercanos a cero al final de dicho periodo, asi como un fuerte aumento de la
diferencia entre la correlacion minima y maxima. En este periodo de tiempo, los tipos de interés mostraron mucha mas estabilidad (en el
caso de la deuda publica a diez afios los rendimientos oscilaron entre el 1 % y el 2 % la mayor parte del periodo, acercandose a cero en
2019) mientras que en las bolsas se observan revalorizaciones al principio y descensos después. A finales de este periodo se identifican
claramente correlaciones negativas de cierta intensidad entre los precios de los activos de deuda publica y los de otros activos, tanto de

El tercer periodo, que comienza con el inicio de la crisis en marzo de 2020, se caracteriza por un aumento sustancial en el nivel de
las correlaciones hasta maximos algo inferiores a 0,80 (en mediana), asi como una disminucion de la diferencia entre la correlacién
minima (0,41) y la maxima (0,89). El fuerte aumento de la correlacion en los precios de los activos financieros espafioles en los primeros
momentos de la crisis estuvo asociado a la caida tanto de las cotizaciones bursatiles como de los precios de los activos de deuda, con
repuntes importantes en las primas de riesgo de algunos segmentos. Esta correlaciéon ha tendido a reducirse pues los activos de renta
variable han seguido una tendencia irregular, a la baja en algunos sectores importantes como el financiero, mientras que la mayoria de los
activos de deuda han mostrado aumentos en sus precios como consecuencia de las decisiones adoptadas por el BCE y materializadas,
fundamentalmente, en compras significativas de distintos activos de renta fija.

se vayan a ver afectados con la intensidad que muestran esas correlaciones.

1 Correlacion no implica causalidad y, por tanto, esto no necesariamente implica que, ante un shock idiosincratico en un activo, todo el resto de activos

Adicionalmente, cuanto menor sea la dispersion del
valor de las tenencias de cada cartera alrededor
del valor medio de las mismas, mas alta sera la corre-
lacion entre las carteras.

El panel izquierdo de la Figura 5 refleja la evolucion
de los coeficientes de correlacion calculados a nivel de

titulos individuales (el panel derecho, a nivel de emi-
sor), desde el cuarto trimestre de 2013 hasta princi-
pios de 2020. Se observa que la mayor correlacion a
lo largo de todo el periodo analizado se da entre las
carteras de fondos de inversién y fondos de pensio-
nes. Ademas, mientras que para el resto de pares esa
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TABLA 1 (Continuacion)

UN ANALISIS DE LAS INTERCONEXIONES BASADO EN LA INFORMACION
QUE PROPORCIONAN LOS MERCADOS FINANCIEROS

FIGURA 6
CORRELACIONES ENTRE CLASES DE ACTIVOS (OCT 2010 — OCT 2020)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de la CNMV y Thomson Datastream.

Mediana

correlacion ha seguido una tendencia decreciente, la
existente entre las carteras de fondos de inversion y
fondos de pensiones ha mantenido una evoluciéon mas
estable en torno al 60 %.

La correlacion calculada a nivel de emisores (panel
derecho de la Figura 5) muestra también una ten-
dencia decreciente a lo largo del tiempo, pero desde
valores considerablemente mas elevados®. Como en
el caso de las medidas de similitud, el aumento de la

6 Igual que en el caso de la medida de solapamiento, el calculo de la
correlacion a nivel de emisores (agrupando todos los titulos emitidos por
un unico emisor) redunda en unos mayores coeficientes de correlacién
entre las carteras de los distintos sectores.

correlacion calculada a nivel de emisor se debe princi-
palmente a que se agrupan todas las tenencias comu-
nes asociadas a un mismo emisor que pueden ser de
distinta naturaleza (bonos, acciones o participaciones
en fondos de inversién) o tener distintas caracteristi-
cas (por ejemplo, distintos vencimientos).

4. Conclusiones

En los ultimos afos, el estudio de los distintos com-
ponentes del sistema financiero ha sido el objeto de
numerosos trabajos. El analisis de las interconexio-
nes entre dichos componentes, llevado a cabo en los
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apartados anteriores, facilita la comprension de la
arquitectura del sistema financiero doméstico. Este
trabajo muestra que las interconexiones directas del
sector bancario con los otros sectores financieros
se han mantenido relativamente estables en los ulti-
mos anos, y a un nivel reducido cuando se compa-
ran con el tamafo del activo bancario. A su vez, las
interconexiones indirectas de los bancos a través de
tenencias comunes con los otros sectores se han ido
reduciendo (aunque, en relacion al total de la cartera
de valores negociables, siguen en niveles significati-
vos en algunos casos, sobre todo cuando se miden a
nivel de emisores). Los sectores no bancarios estan
mas interconectados desde el punto de vista de la
similitud de sus carteras y, aunque su peso en nues-
tro sistema financiero es menor que el del sector ban-
cario, su relevancia ha venido aumentando. Esta ten-
dencia puede provocar también un mayor potencial
por su parte para generar problemas para la estabili-
dad financiera.

Sin embargo, los canales de contagio propiciados
por las interconexiones en situaciones de crisis pue-
den ser muy variados e ir mas alla de los expuestos en
los apartados anteriores. Por ejemplo, en un momento
de tension en los mercados y caida de los precios de
los activos financieros, el aumento de las exigencias
de garantias, margin calls, por cambios en el valor de los
derivados compensados en camaras de compensacion
puede generar reacciones en cadena: los agentes que
tuvieran una débil posicion de liquidez, ante un aumento
de los requerimientos de garantias podrian desinvertir
o dejar de financiar a otros sectores abruptamente. Si
estas dinamicas llevaran, por ejemplo, a retirar dinero de
los fondos de inversion, estos podrian verse en la necesi-
dad de realizar ventas forzadas si sus propias posiciones
de liquidez fueran insuficientes para hacer frente a las
retiradas. Estos problemas pueden ser agravados por
la caida en el valor de las garantias y el aumento de
los haircuts. Otras maneras a través de las cuales se
puede propagar el contagio son las situaciones en las
que las dudas sobre una entidad concreta, en base a

unas similitudes superficiales o por pertenencia a un
sector determinado, se extienden a todo un sector,
independientemente de los vinculos efectivos que pue-
den existir dentro del mismo sector.

Los acontecimientos de los ultimos meses a raiz de
las turbulencias generadas por la crisis sanitaria han
puesto de manifiesto, entre otros, algunos de los cana-
les anteriormente mencionados y también la necesi-
dad de llevar a cabo analisis periddicos que permitan
identificar las vulnerabilidades mas relevantes que
podrian ser amplificadas a través de las interconexio-
nes dentro del sistema financiero. En este contexto, el
mapeo y estudio de las interconexiones como canales
de transmision es necesario. Sin embargo, dentro de
una misma estructura de interconexiones, el compor-
tamiento de los agentes durante una crisis estara con-
dicionado también por otros factores, como los apo-
yos publicos, la politica monetaria (incluyendo la no
convencional) u otros acontecimientos en el contexto
internacional.

Cuantificar la magnitud de la amplificacion o mitiga-
cion de shocks dentro del sistema financiero debido al
solapamiento de carteras no es inmediato. En gene-
ral, los analisis a nivel sectorial podrian sobreestimar
o subestimar el grado en el que las ventas de un sec-
tor podrian generar ventas en otros sectores. Por ejem-
plo, si las tenencias estuvieran repartidas entre un gran
numero de entidades de un sector, el impacto de unas
ventas forzadas, fire sales, en otro sector podria no ser
tan elevada. Sin embargo, si las tenencias comunes
estan mas concentradas, algunas entidades podrian
sufrir pérdidas relevantes y, en un escenario estresado,
generar contagio a otras entidades del mismo sector
por vias como las retiradas de depdésitos o la reticencia
de los inversores de refinanciar al sector en cuestion.
Para analizar mas en profundidad el impacto de unas
ventas forzadas, a menudo, se hace énfasis en las cali-
ficaciones de las tenencias comunes, siendo los activos
mas proximos al limite inferior del grado de inversion
los que podrian generar mayores niveles de ventas si
su calificacion bajara por debajo de este umbral. Pero
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ante una crisis severa y prolongada, también se pueden
registrar rebajas de calificacion de titulos o emisores
con calificaciones superiores. Por ultimo, el impacto
inmediato de un deterioro en los precios de mercado o
en la calidad crediticia de los emisores dependera tam-
bién del método de contabilizacion de los activos (a pre-
cios de mercado o coste amortizado).

Para poder aprovechar todas las posibilidades de la
creciente disponibilidad de informaciéon es necesario
combinar distintas bases de datos y, debido a la glo-
balizacion del sistema financiero, también se requiere
una creciente cooperacion e intercambio de informa-
cion entre supervisores que permita identificar focos
de riesgos y canales de transmision de los mismos.
La existencia de bases de datos como SHSS, facilita
también analisis de escenarios y de impacto de even-
tos recurrentes en las crisis, como las rebajas de cali-
ficacion de los emisores mas vulnerables, las ventas
forzadas y las pérdidas que estos pueden generar’.

Pese a esta creciente cantidad de datos, aun
existen lagunas de informacién que deben ser aborda-
das. Por ejemplo, los datos utilizados no ofrecen infor-
macién sobre las carteras al maximo nivel de conso-
lidacién, estando disponibles solo datos de tenencias
de entidades residentes, lo que impide excluir interco-
nexiones intragrupo.

En este contexto, cabe resaltar también la importancia
de las conexiones transfronterizas. El analisis descrito en
este articulo no profundiza en este ambito. Sin embargo,
dada la envergadura de las mismas, especialmente res-
pecto a centros financieros internacionales, y de su rele-
vancia en términos de potencial impacto, es un area que
merece mayor atencion. Aunque la informacion propor-
cionada por las Cuentas Financieras Nacionales es limi-
tada (p. €j., no permiten distinguir el sector de contraparte

7 Un ejemplo es el reciente analisis del Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS) que utiliza datos granulares de tenencias de los
sectores financieros de la UE para estimar el impacto que tendria una
rebaja masiva de calificacion de los emisores situados en el limite inferior
del grado de inversion, bajo varios escenarios de distinta severidad
(JERS, 2020).

cuando son agentes no residentes), las nuevas fuen-
tes de datos permiten andlisis mas detallados que han
de ser explorados.

Otro aspecto relevante que se desprende de nues-
tro analisis es la creciente relevancia de los sectores
no bancarios dentro del sistema financiero espafol, ten-
dencia que, aunque contenida por el estallido de la cri-
sis sanitaria, hace patente, junto con las consecuencias
observadas de esta crisis, la necesidad de progresar
en el debate sobre herramientas macroprudenciales
para los sectores no bancarios, como diversas voces
han remarcado en el seno de la Union Europea®. Los
avances de estos sectores apremian tanto para abordar
posibles riesgos para la estabilidad financiera genera-
dos en ellos, como para evitar que el marco del sector
bancario vea reducida su eficacia (p. €j., fruto de arbi-
traje regulatorio). La envergadura de los flujos trans-
fronterizos también sefiala la importancia de la coope-
racion e intercambio de informacion entre autoridades y
jurisdicciones. En este sentido, cabe destacar los traba-
jos analiticos y desarrollos regulatorios impulsados por
el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en los ambi-
tos de interconexiones y del sector no bancario. Dado
el caracter global del sistema financiero, el analisis de
riesgos y el desarrollo de marcos regulatorios requiere
también de esa consistencia global.
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