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CAPITULO 0. INTRODUCCION

0.1. Resumen

A lo largo de los ultimos anos el riesgo de no hacer frente a las obligaciones de pago de
las deudas de Espafia y Grecia ha sufrido muchos altibajos. La época de crisis sufrida a
nivel mundial en 2008 ha sido uno de los agravantes mas claros que han provocado los
citados movimientos fluctuantes en la capacidad de pago de los paises, empresas y
familias. Ademas hechos nacionales como la burbuja inmobiliaria espafnola, la casi
salida del euro de Grecia y los reiterados rescates nacionales y bancarios han sido
claves para dar explicacion a las oscilaciones en la prima de riesgo.

Pero no solo podemos centrarnos en los hechos anteriormente mencionados ya que
hay otros factores internos como los macroecondmicos entre los que encontramos el
PIB, el desempleo, la deuda y el gasto publico y el IPC que también influyen en la
variacion de la prima de riesgo. También nos encontramos variables mds especificas de
los mercados financieros como son las rentabilidades o rendimientos de los activos
financieros publicos y/o privados de las letras del tesoro, los bonos y las obligaciones.
La rentabilidad de un tipo de activo influye en las de otros activos y en conjunto hacen
que un pais o empresa se financie a un coste u otro y por lo tanto en la capacidad de
pago de ellos. Aunque no solo concluimos que la variacion de esta rentabilidad es la
Unica influyente, ya que la cantidad de volumen negociada en los mercados de estos
tipos de activos también estd ligada en la variacién de la prima de riesgo.

A lo largo del primer capitulo vamos a explicar los elementos principales que forman
parte del sistema financiero actual y haremos una sintesis de la evolucion que ha
sufrido el mercado financiero espaiiol.

Posteriormente, en el segundo capitulo se analizaran las variables que afectan al riesgo
pais de Espafa y Grecia, los paises que son objeto de este trabajo. Como variables
internas nos encontramos a la prima de riesgo, el PIB (Producto interior bruto), el IPC
(Indice de precios de consumo) la tasa de desempleo, la deuda y gasto publico y las
rentabilidades o rendimientos de los activos financieros negociados en los mercados.

Cabe destacar en este punto que hablar de forma aislada de un pais es muy dificil ya
gue los mercados asi como el sistema financiero estan globalizados e interconectados
y la evolucién histérica de otros paises afecta de un modo u otro a la evolucion de los
paises de estudio en el trabajo por lo que a lo largo de la redaccién de este documento
se hardn referencia a situaciones y hechos concretos de relevancia importante
sucedidos en otros paises.



0.2. Justificacion del trabajo.

La motivacion de la realizacidon de este trabajo ha sido poder informar a todas las
personas interesadas en la actualidad financiera de aquello que significa la prima de
riesgo y qué motiva su variacion, ya que existe mucha informaciéon dispersa, alguna
real, otra errénea y mucha incompleta, por todos los medios telematicos, peridédicos o
webs de interés social. Intentaremos esclarecer qué variables provocan o no un
cambio en los mercados y por qué. Asi, dar una visién globalizada no sélo de donde
estamos sino también de dénde venimos y como hemos llegado hasta la situacién
actual.

Para la realizacion de este trabajo se ha necesitado adquirir los conocimientos
impartidos en practicamente la totalidad de las asignaturas cursadas a lo largo de
todos los afios del grado de administracion y direccién de empresas.

Aunque si bien es cierto, hay asignaturas que no se podrian enlazar directamente con
el tema de estudio, si que debemos decir que han ayudado de forma indirecta a
entender conceptos y vocabulario que se utiliza a lo largo del estudio.

En concreto para el primer capitulo del estudio se ha utilizado mucha documentacién
referente a matematicas y direccién financieras donde se explica el funcionamiento y
los elementos que forman los mercados y sistemas financieros.

También a través de historia de economia espafiola y mundial se ha estudiado la
evolucidn y hechos importantes sucedidos tanto en la comunidad econdmica europea
como a nivel global que han facilitado la comprensién de la relacién existente entre
unos paises y otros.

También debemos incluir otras asignaturas de especial indole como son
macroeconomia | y I, asi como microeconomia, que han hecho posible el analisis de
las variables macroeconémicas y microecondmicas que se estudian en este punto.

No hemos de olvidar las asignaturas de estadistica y métodos estadisticos en economia
qgue nos ensefiaron a realizar calculos como el coeficiente de correlacidn que se utiliza
a lo largo del estudio y que permite la relacién de diversas variables y concluir si son
dependientes o independientes entre si.

Por ultimo, en el tercer capitulo debemos incluir asignaturas como banca y bolsa que
nos hicieron analizar y comprender las bolsas de valores, su origen, evolucién,
funcionamiento y partes que lo forman.



En resumen, como ya hemos mencionado anteriormente, la realizacion de este estudio
ha sido posible mediante un compendio de todos los conocimientos adquiridos en
todas las asignaturas impartidas a lo largo del grado.

0.4. Objetivos

Nuestro principal objetivo es estudiar, como el propio titulo del trabajo indica, el
riesgo pais a través de los mercados de renta fija, ya sean de deuda publica o privada,
para asi llegar a la conclusién de ver cdmo afectan estos mercados a dicho riesgo o
viceversa. Dicho riesgo pais lo estudiaremos mediante la prima de riesgo (concepto
que describiremos posteriormente en el segundo capitulo).

En concreto vamos a centrarnos en estudiar por un lado Espafia y por otro lado Grecia
para luego comparar los resultados entre ellas y contemplar si existe una relacién
entre ambos paises.

Hemos escogido Espaiia debido a que se trata del pais en el cual se ha realizado este
estudio y Grecia ya que es un pais fuertemente ligado a Espaifa, ya sea por sus
relaciones comerciales, bancarias o diplomaticas, por lo que es interesante saber si el
riesgo pais de uno influye en el del otro.

El horizonte temporal en el que nos vamos a centrar sera desde el afio 2006 hasta
comienzos de 2016. Hemos escogido este periodo puesto que abarca un ciclo entero
econdmico ya que incluye épocas previas a una gran depresiéon econdmica, la propia
crisis econdmica y épocas posteriores de recuperacién econdémica.

Al objetivo principal debemos afiadir otros secundarios fuertemente ligados al
principal ya que concluiremos todos ellos con una comparacién con la prima de riesgo.

Los objetivos secundarios los dividimos en:

e Estudiar las rentabilidades, volumen negociado y calidad de la deuda, es decir,
el vencimiento de esta, de los activos financieros emitidos por entidades
publicas espainolas y griegas en mercados primarios y secundarios.

e Analizaremos los activos financieros emitidos por empresas privadas
espafiolas, en el mercado primario sus admisiones, y en el mercado secundario
sus adjudicaciones y sus rentabilidades.

e Estudio de las variables cuantitativas macroeconémicas, en concreto el PIB, el
IPC, el desempleo, el gasto publico, la deuda publica. Estas variables
cuantitativas, ademas de ayudarnos a analizar el riesgo pais también nos



servirdn para afiadir al trabajo el contexto en el cual se estd moviendo Espaiia
y Grecia a dia de hoy.

e Analizar la capitalizacién bursatil de las empresas mds importantes de Espanay
Grecia, a través de los indices bursatiles de su mercado de valores. También
analizaremos los indices de otros mercados de valores importantes que son
Alemania, Nueva York (Estados Unidos) y Shangai (China). Compararemos la
evolucién de los indices espafiol y griego en relaciéon a la prima de riesgo y para
finalizar compararemos el resto de indices bursatiles entre si para comprobar
si la globalizacién e interconexién de los mercados es real y provocan
fluctuaciones unos en los otros.

Para estudiar la relacion que hay entre las variables y entre la prima de riesgo,
calcularemos sus coeficientes de correlacién y concluiremos si tienen una relacién
directa o inversa o si por el contrario son independientes entre si, en otras palabras,
veremos si dichas variables se afectan entre si 0 a la prima de riesgo o viceversa, o si
por el contrario ninguna de ellas provoca cambios en la otra (explicado en mayor
detalle en el punto 0.5 de Metodologia).

Para finalizar daremos cuenta de las conclusiones obtenidas del trabajo y
responderemos a todos los objetivos planteados en este apartado.

0.5. Metodologia

El presente TFG se compone de dos partes, una primera parte en la que se realiza una
revisidn histérica de los acontecimientos acontecidos en los mercados financieros y
otra segunda parte en la que se desarrolla el analisis cuantitativo.

La primera parte del trabajo se desarrolla en el capitulo primero donde encontramos
informacién relativa a la explicacion del funcionamiento, elementos, regulacion vy
evolucidn del sistema y mercados financieros.

Para poder elaborar este apartado nos hemos basado en:

e Apuntes obtenidos de las asignaturas cursadas durante la carrera de
Administracién y Direccion de Empresas, mencionados en el punto de
justificacion.

e Libros especializados en los temas tratados en el capitulo y citados en la
bibliografia.

e Articulos de prensa de BBVA.

El analisis cuantitativo se ha desarrollado en el segundo y tercer capitulo. En primer
lugar en el segundo capitulo se estudian las variables cuantitativas definidas en los
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objetivos, ademas de utilizar también apuntes de las asignaturas impartidas, sobre
todo nos hemos apoyado en recabar datos de pdginas web oficiales y primarias, asi
como también de otras secundarias. Las principales fuentes de informaciéon han sido
las siguientes:

e Instituto Nacional de Estadistica.

e Eurostat.

e Banco de Espaifa (BE) y su base de datos de Busqueda de Informacién
Estadistica (BIEST).

e Bolsas y Mercados espafioles (BME).

e Public Debt Management Agency.

e Hellenic Statistical Authority (ELSTAT).

e Standard & Poor’s.

e Publicaciones Cajamar, Mediterraneo econdmico.

e Diario El Pais.

e Infobolsa.

e Diario Expansién.

e Portal web Trading Economics.

e Portal web Investing.com.

e Portal web Yahoo Finance.

e Articulos de prensa de RTVE.

e Libros de interés econdmico y financiero citados en la bibliografia.

Al recopilar toda la informacion detallada de los activos financieros publicos y privados
nos hemos tenido que centrar tan solo en algunos de ellos, ya que al existir tantos
tipos de activos con diferentes vencimientos habia exceso de informacion por lo que
finalmente nos hemos centrado en los activos de mayor relevancia siempre intentando
representar todos ellos de la mejor manera posible.

Aun utilizando paginas de informacion primarias debemos destacar que ha habido
limitaciones al estudio. En concreto en el caso de Grecia, al buscar en las paginas web
de sus instituciones oficiales ha sido en ocasiones imposible obtener datos ya que
estaban incompletos y en otras ocasiones al compararlos con la informacidn obtenida
de la pagina web del Eurostat habia discrepancias entre unos datos y otros.

Por ultimo, el tercer y ultimo capitulo consta de una parte tedrica redactada gracias a
los apuntes de las asignaturas explicadas en el apartado de justificacion del trabajo de
este capitulo y la otra parte de investigacion donde hemos utilizado portales web
como son el Eurostat, Yahoo Finance e Investing para obtener los datos mostrados en
las figuras y tablas del apartado.

En los capitulos segundo y tercero hemos utilizado el método de coeficiente de
correlacién de Pearson para relacionar unas variables y otras.



El motivo de la utilizacién de dicho método es que nos permite relacionar variables
cuantitativas de una forma lineal y es independiente de la escala en la que estén
medidas estas variables, por lo que nos es muy util a la hora de analizar los datos ya
que la mayoria de variables analizadas no estan medidas en la misma escala.

Ademas de los libros especializados, los apuntes de las asignaturas y las paginas web,
también me ha sido de gran ayuda la experiencia laboral personal para poder entender
desde otro punto de vista mas profesional las instituciones publicas y otros sectores

como el bancario.
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CAPITULO 1. LOS MERCADOS FINANCIEROS: TIPOS Y ELEMENTOS
QUE LO COMPONEN

1.1. Sistema financiero

Para comprender a qué nos referimos cuando hablamos de los mercados
financieros, primero debemos entender un concepto mas general como es el sistema
financiero, por lo que partiremos desde este ultimo concepto para luego definir los
mercados financieros, asi como los componentes que lo forman.

Para ello, el sistema financiero lo podemos definir como el marco institucional
que relne a oferentes y demandantes de fondos. Este estd formado por el conjunto de
agentes econdmicos, instituciones, instrumentos o activos financieros y mercados, que
sirven para canalizar los recursos monetarios desde los ahorradores, también
conocidos como unidades con superdvit de fondos, hasta los demandantes de fondos
monetarios o unidades deficitarias de fondos.

Asi pues obtenemos que las funciones bdsicas de éste son:

-Canalizar el excedente financiero que generaran las unidades de gasto en posicidn de
superavit y encauzarlo hacia las que presentan déficit.

-Transmitir y regular la politica monetaria.
-Valorar los activos financieros.

Después de haber visto cuales son sus principales funciones, vamos a analizar
los componentes que forman el sistema financiero. Estos son: los agentes financieros,
las instituciones y por ultimo los instrumentos o activos financieros.

En primer lugar encontramos a los agentes financieros divididos en agentes
especialistas e intermediarios financieros, que se encargaran de poner en contacto a
los distintos tipos de unidades de gasto, que mas tarde analizaremos.

Los agentes especialistas no transforman los titulos que negocian, tan solo
cobran comisiones por mediar entre las unidades con déficit y las de superdvit de
recursos y se pueden dividir en:

e Brokers: operan por cuenta ajena y no asumen riesgos. Realizan la
operacion sin modificar el precio del titulo y cobran una comision al
finalizar la operacion.

e Dealers: pueden actuar por comision o mediante la gestién de su
cartera. Estos asumen riesgos ya que la manera de actuar de estos es
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comprando los titulos y luego vendiéndolos a un precio superior, por lo
gue el que asumiria las posibles pérdidas seria el mismo.

e Creadores de mercado (market-makers): son parecidos a los dealers.
Ponen un precio de compra y de venta dictado por ellos mismos y estdn
obligados a comprar, dotando de liquidez al mercado, o vender siempre
a esos precios.

Los intermediarios financieros son los que transforman los titulos para
adaptarlos a los recursos de las unidades con superdvit. Podemos encontrar
diversos tipos.

e Bancarias o entidades de crédito: bancos, cajas de ahorro, cooperativas
de crédito.

e No bancarias o entidades de crédito: fondos de inversién, compaiiias de
seguros, fondos de pensiones etc.

Las instituciones a las que hacemos referencia en el caso de Espaiia, son los
organos de decisién politica como es el Gobierno y el Ministerio de Economia, los

drganos ejecutivos que lo forman el Banco de Espafia, la Direccién General del Tesoro,

la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Los instrumentos o activos financieros son titulos, derechos o anotaciones
contables por las que el comprador de dicho titulo adquiere el derecho a recibir un
ingreso futuro proveniente del vendedor. Con ello presentan la funcién de ser
elementos de transferencia de fondos entre agentes econémicos y a su vez también
conlleva la transferencia del perfil de riesgos.

Consideramos como activos financieros, entre otros, los depdsitos a plazo,
cuentas a la vista, swaps, acciones, bonos, opciones, planes de pensiones etc.

1.2. Mercados Financieros

Habiendo definido el sistema financiero y todos sus componentes ahora
podemos dar cuerpo al concepto que queriamos analizar sobre los mercados
financieros. Para ello nos basaremos en los apuntes de la asignatura de Direccion
Financiera cursada en el grado de Administracién y Direccidon de empresas.
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Un mercado financiero podriamos definirlo como el lugar, mecanismo o

sistema a través del cual se produce un intercambio de activos financieros entre los

distintos agentes econdmicos y donde también se determina su precio.

Una vez conocida su definicion, ahora procedemos a enumerar las funciones

basicas que cumplen:

1.3.

Ponen en contacto a oferentes y demandantes de fondos, de manera directa o
indirecta (intermediarios financieros).

Fijan adecuadamente los precios de los instrumentos financieros.

Dotan de liquidez a los activos, sobre todo en los mercados organizados.
Reducen los costes y plazos de intermediacion.

Dan transparencia a las transacciones debido al acceso de informacion.
Proporcionan eficiencia ya que se asignan los fondos a los activos con la mejor
combinacién de rendimiento-riesgo.

Regulacion de los mercados financieros

Respecto a la regulacién que hay sobre ellos, los mercados financieros en

Espafia son supervisados por la Comision Nacional del Mercado de Valores excepto el

de deuda publica, que estd subordinado directamente al Banco de Espaia.

Dicha supervisién sirve, entre otras cosas, para promover la competencia, la

estabilidad, y prevenir fraudes. Ademas, el proceso de compraventa de un activo

financiero en éstos mercados presenta varias fases:

“Cotizacidn: en la que oferentes y demandantes indican, con cardacter firme u
orientativo, a qué precio y por qué cantidad estan dispuestos a operar.
Contratacion: se produce el acuerdo entre oferentes y demandantes, quedando
fijadas las obligaciones de ambas partes. Basicamente la del vendedor, de
entregar el instrumento financiero contratado, y la del comprador, de pagar el
precio acordado, normalmente en una fecha fija.

Liquidacion, vendedor y comprador cumplen sus compromisos reciprocos
asumidos en la contratacion, normalmente mediante la transferencia efectiva
del instrumento financiero y del dinero” (Miguel Pellicer, 1992)

Aparte de las fases basicas nombradas anteriormente puede existir una fase
complementaria denominada Compensacion donde se transforman los saldos
brutos pendientes de liquidar.

El Banco de Espaifia supervisa, ademas de lo descrito anteriormente, la solvencia y

el cumplimiento de la normativa de las entidades de crédito, ya sean bancos, cajas de

ahorro, cooperativas de crédito o sucursales de crédito extranjeras, ademas de otras
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entidades como pueden ser las de garantia reciproca y de dinero electrénico, entre
otras.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores se dedica a supervisar los mercados
de valores espafioles y la de los agentes que intervienen en estos. Estos mercados de
valores a los que hacemos referencia son: las bolsas de valores de Madrid, Bilbao,
Barcelona y Valencia, el mercado de deuda publica, los Mercados de Futuros y
opciones Financieras (MEFF) y el mercado de la Asociaciéon de Intermediarios de
Activos Financieros (AIAF).

1.4. Clasificacion de los Mercados Financieros

Los mercados financieros se pueden clasificar segliin muchos aspectos. Procedemos
ahora a ver ahora las clasificaciones mas comunes que hemos extraido de los apuntes
de la asignatura de Direccién Financiera cursada durante la carrera:

e Segun el grado de formalizacidn:

o Mercados Organizados: en los que existen normas de entrada y salida
de los participantes, asi como normas referentes a la fijacion del precio,
o estdndares de calidad sobre los activos negociados. También cuentan
con una camara de compensacion que se encargard de supervisar el
cumplimiento de las condiciones del contrato.
Encontramos en estos, las Bolsas de Valores, el Mercado de Renta Fija
Publica del Tesoro, el Mercado de Renta Fija Privada (en Espafia la AIAF,
Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros) y el Mercado de
Derivados (en Espafia el MEFF, Mercado Espafiol de Futuros
Financieros).

o Mercados no organizados: denominados OTC (over the counter) segun
términos anglosajones, son los que no tienen normas que regulen los
pilares basicos de acceso, cotizacién, compensacién, liquidacion,
negociacion e informacién.

Estos mercados, al carecer de dicha supervision, se convierten en
mercados muy flexibles en su funcionamiento por lo que aunque se
puedan hacer operaciones a medida, éstas careceran de seguridad
juridica, transparencia y ademds tendran mucho riesgo, por lo que la
liquidez sera baja.

En estos mercados encontramos los denominados FRAs (Forward Rate
Agreement). Este activo sirve para asegurarse un tipo de interés sobre
una operacién futura, en un momento determinado.
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Segun la fase de organizacién:
o Mercados primarios: en estos mercados es donde se venden por

primera vez los activos nuevos, con lo que se obtiene financiacion para
el emisor de dichos instrumentos. Dichos titulos se pueden poner en el
mercado de forma directa o indirecta (a través de brokers o dealers).
Mercados secundarios: en ellos se comercian los activos ya existentes
entre los inversionistas. Una vez los titulos son emitidos por primera vez
en el mercado primario, su compraventa se negocia en este mercado.

Segun el vencimiento
o Mercado de dinero o monetario: es el mercado en el que el vencimiento

de los activos financieros es a corto plazo (hasta 18 meses), por lo que
tiene reducido riesgo y alta liquidez. Encontramos en este las
operaciones de regulacién monetaria entre entidades de crédito
(Mercado interbancario de depdsitos), titulos de deuda emitidos por el
Estado a corto plazo (Letras del Tesoro) o transacciones de titulos a
corto plazo emitidas por empresas o intermediarios financieros en el
AIAF (Mercado de Renta Fija corporativa y de administraciones publicas)
como son los pagarés.

Mercado de capitales: en este mercado se engloban las transacciones
de activos financieros con vencimiento a medio y largo plazo, es decir,
de vencimiento minimo de un afio. Encontramos el Mercado de Deuda
Publica (bonos y obligaciones), la BME (Bolsas y mercados espafioles,
una sociedad integrada por las empresas que gestionan y dirigen los
sistemas financieros y los mercados de valores en Espana; las 4 bolsas
de valores espanolas, Barcelona, Madrid, Bilbao y Valencia; el Latibex,
mercado de valores Latinoamericanos; AIAF;, MARF, Mercado
Alternativo de Renta Fija; MEFF, Mercado de Productos Financieros
Derivados; Iberclear)

Segun la entrega del activo
o Mercado al contado, Spot o en efectivo: en estos mercados se

comercian activos financieros que se entregaran inmediatamente.

o Mercado derivado: encontramos en este los contratos a futuro, en el

gue las dos partes acuerdan una transaccién sobre un activo financiero,
con un precio y una fechas pactadas en donde, una de las partes esta
obligada a vender el activo financiero y la otra a comprarlo. Por otro
lado estan las opciones, en el que el poseedor de este contrato tiene el
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derecho pero no tiene la obligacion de comprar o vender el activo
financiero.

1.5. Origen e historia hasta hoy dia de los Mercados Financieros
en Espana

Es muy dificil dar una fecha exacta sobre la aparicién de los sistemas financieros
pero su evolucién ha sido bastante considerable asi que vamos a tomar como
referencia a los mercados financieros mds conocidos como son hoy en dia, mas
expandido a nivel mundial y mas interconectado, en definitiva, mas actual y moderno.

En 1962 se hicieron cambios muy relevantes en el sistema que afectarian no
sélo al Banco de Espafia, sino también a la banca privada, y a las cajas de ahorro, que
posteriormente adquiririan mucha importancia. Una de las reformas mds importantes
fue que se atribuyd la direccion de la politica financiera y monetaria al Ministerio de
Hacienda, que ejerceria sus funciones mediante el Banco de Espafia, el Instituto de
Crédito a Medio y Largo Plazo y el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros.

Otro de los aspectos destacados fue la de situar una distincidn clara entre
banca comercial, industrial y de negocios.

Pese a que estas modificaciones darian pie a lo que conocemos como hoy en
dia el sistema financiero y que tenia un caracter muy renovador, la mayoria de las
operaciones seguian siendo sometidas a fuertes reglamentaciones, asi como también
estaba limitada la posibilidad de expansién de cada entidad. Asi que nos topamos
frente a una reforma muy innovadora pero que su modus operandi no fue el correcto
ya que el sistema financiero se mantuvo fuertemente intervenido y no seria hasta
mediados de los aflos 70 cuando dicho modelo cambié.

Esta serd sin duda una época de expansién de nuestro sistema financiero
puesto que de las 101 entidades de crédito que existian en el afio 1963 se crean 34
nuevas, pasando a ser en total 135 entidades en el afio 1978. De estas nuevas
entidades, 20 seran de tipo industrial y negocios y 14 de comerciales.

Por ello, para poder estudiar su origen hay que remontarse a “la primera mitad
de los afios setenta, cuando, en el marco de una crisis econdmica internacional de
singular dureza, quiebra definitivamente el modelo desarrollista anteriormente
vigente” (Miguel Pellicer, 1992). Como se afirma en dicho informe, se parte de una
situacion en la que:
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e Hay ausencia de politica monetaria activa. Cuando hablamos de politica
monetaria activa, queremos decir que las autoridades monetarias deben tener
una actitud proactiva a la hora de regular y controlar el mercado, para asi
poder evitar irregularidades que puedan degenerar en situaciones de crisis.

e La banca privada tiene un casi monopolio en la financiacién intermediada. El
resto de instituciones financieras y no financieras no tienen apenas poder a la
hora de ofrecer dicho tipo de crédito.

e Existe una rigida intervencién administrativa sobre actividades, precios y
cantidades.

e Inexistencia de mercados secundarios de renta fija y baja eficiencia de los
mercados de renta variable.

e Elevado proteccionismo. Estamos en una época en la que el mercado nacional
esta aislado del exterior.

e Hay una elevada ineficiencia de los mercados de renta variable y a su vez no
existen mercados de renta fija.

Planteados los pilares basicos de partida, se necesita hacer un cambio en el sistema
financiero espafiol para sanearlo y que este fuera mas eficiente y fuerte y cumpliera las
expectativas y las necesidades actuales de los mercados, por lo que se implanta una
reforma sobre este, la cual se basara en:

e Implantar una politica monetaria activa y continuada.
e Liberalizar el mercado interno y externo.
e Fortalecer la supervision de todo el sistema.

Hay que tener en cuenta que un sistema financiero esta en constante movimiento,
por lo que con el tiempo se irdan implantando nuevas reformas que se adecuen a las
necesidades del momento, ya que surgen nuevos productos, formas de hacer negocio
y por supuesto nuevas crisis a las que hacer frente.

La politica monetaria implantada debia suprimir ciertos mecanismos en los que
el sistema bancario tenia el control de creacién de liquidez, como podia ser la
pignoracidn automatica de deuda en el Banco de Espafa.

Esta pignoracién de deuda consistia en que el Banco de Espafia ofrecia la
posibilidad de que a todos los poseedores de titulos de deuda del Estado acudieran a
él para obtener un crédito como garantia de sus propios titulos. Dicha medida lo que
ponia en jaque era la regulacién de la oferta monetaria, que pasaba a ser
incontrolable, por lo que al subvencionarse los déficits publicos mediante la emisién de
dinero, esto lleva consigo un proceso inflacionista.

Dicha nueva politica monetaria también hizo que se crearan nuevos
instrumentos generadores de liquidez, que los controlaria el Banco de Espafia, como
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los préstamos de regulacion monetaria que consistirian en que, mediante subasta, el
Banco de Espaia otorgaba créditos al sistema bancario (en su comienzo en 1974, tan
solo lo distribuian a bancos) para asi regular la liquidez entre dichas entes financieras.
Nace asi el mercado interbancario, una forma de adaptar a las necesidades
individuales de cada ente, un tipo o cantidad de financiacién. En este momento “cobra
importancia progresiva la funcion del mercado como canalizador estable de
financiacion en el seno del sistema bancario, funcidn que adquiere un nuevo impulso
cuando, a partir de 1978, comienza a aparecer la banca extranjera, que, por las
limitaciones legales a su operativa, encuentra en el mercado interbancario de
depdsitos su principal fuente de financiacion.” (Miguel Pellicer, 1992)

Las cajas de ahorro por su lado, que anteriormente estaban muy limitadas en cuanto a
su actuacion y a sus posibilidades de captar recursos. Con la nueva liberalizacidn de su
autonomia de gestion y la menor dependencia del Estado, comienzan a tomar mas
peso dentro del sistema financiero. Estas toman la consideracién de entidades de
crédito y se moderniza su funcionamiento y organizacioén internos, a la vez de que se
impulsan las primeras fusiones para fortalecerse entre ellas. En cuanto a la cantidad de
cajas existentes, pasamos de 84 en el afio 1962 a 74 en 1990.

Por ultimo también se modifican algunos aspectos de funcionamiento de las
cooperativas, que comienzan a estar mas presentes en el sector.

En este momento entramos en otra época importante pues a finales de los
afios 70 y hasta mediados de los 80, se entra en una profunda crisis que afectaria a
mas de la mitad de las entidades bancarias (casi la mitad de los bancos afectados
fueron los de nueva creacion de la época de los 60-70 puesto que todavia no se habian
afianzado en el sector).

Las causas que motivaron dicha crisis fueron diversas. Por un lado encontramos
la crisis industrial de los afios 70 motivada por la subida de precios del petrdleo y las
materias primas, el paso del elevado proteccionismo estatal llevado en la época
franquista al paso de la liberalizacién hacia el mercado exterior, entre otras cosas.

Por otro lado encontramos causas internas del sistema financiero, como ya
hemos comentado la elevada expansion bancaria experimentada en Espafia que lleva
consigo la creacion de entidades poco eficientes, con directivos poco experimentados
gue debido a ello llevan a cabo practicas arriesgadas en el mercado que incluso
pueden llegar a ser ilicitas.

A estas causas también se le ha de atribuir otras de indole mas legal ya que la
ley no estaba preparada para aguantar una crisis como la sufrida ya que no se incluia
en ella un modus operandi ante una situacion de insolvencia.
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Una de las soluciones para calmar la crisis fue crear en 1977 el “Fondo de
Garantia de Depdsitos" de establecimientos bancarios y cajas de ahorro, que mas
tarde se ampliaria a las cooperativas de crédito. Cabe destacar que hasta la fecha de
hoy dia se han creado 3 decretos-ley para las revisiones al funcionamiento y regulacién
de los Fondo de Garantia de Depdsitos, y en el afio 2011 ha pasado a existir uno Unico
denominado “Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito”.

La funcién de este segun podemos extraer el BOE “los fondos de garantia de
depdsitos espanoles han mantenido como una segunda seiia de identidad —junto a la
contribucién ex ante— su doble objetivo o funcién: por un lado, garantizar los depdsitos
en dinero (y mas tarde también en valores) constituidos en las entidades de crédito; y,
por otro, realizar aquellas actuaciones necesarias para reforzar la solvencia y el
funcionamiento de las entidades en dificultades, en defensa de los intereses de los
depositantes y del propio Fondo. En definitiva esa doble funcién se identifica con un
objetivo inmediato y eventual, la garantia de los ahorros de los depositantes, y un
objetivo mediato y permanente, el mantenimiento de la estabilidad del sistema
financiero del pais, a través de la confianza de los depositantes. En lo sucesivo, tras el
papel desempefiado en beneficio de la estabilidad financiera en la crisis bancaria de
finales de los setenta y principios de los ochenta, la doble funcién de los fondos los
consolidard como un elemento indispensable de seguridad de nuestras instituciones
financieras, junto a la regulacién y a la supervision financiera.” (Estado)

A parte de la creacidon de los ya descritos FDG, se cred en 1978 con la
colaboracién del Banco de Espafia y un total de 91 bancos de la época la Corporacién
Bancaria SA, ya que en un comienzo los FGD no tenian personalidad juridica. Su
funcién era aportar la capacidad de gestion a la solucion de la crisis de las entidades ya
que la direccién de éstos no era la correcta.

En la tabla 1 podemos observar la fecha exacta de la crisis de cada banco:

FECHA FECHA DE LA FECHA DE

BANCO (I:):I;;AS BANCO CRISIS BANCO LA CRISIS
Navarra dic-77 Catalana oct-82 Murcia ene-83
Cantabrico ene-78 | Ind. De Cat. oct-82 Noroeste ene-83
Meridional mar-78 | Ind. Medit. oct-82 Norte ene-83
Valladolid nov-78 Barcelona oct-82 Oeste ene-83
Granada dic-78 Gerona oct-82 Peninsular ene-83
Crédito Co. dic-78 Alicante oct-82 Sevilla ene-83
Asturias may-79 | Crédito Inv. oct-82 Toledo ene-83
Lopez Ques. mar-80 Simedn dic-83 Masaveu ene-83
Pro de Neg mar-80 Finanzas sep-85 Expan. Ind. ene-83
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Cat de Des abr-80 | Urquijo Un dic-84 Cial. Catal. ene-83
Madrid abr-80 Atlantico ene-83 Pais mar-80
Ind. Medit jun-80 Albacete ene-83 Exportacion jul-80
Occidental jun-81 | Alicantino C. ene-83 Ruraly Med.| may-81
Comer. Occ. oct-81 Condal ene-83 Urquijo dic-81
Descuento oct-81 | Extremadura ene-83 Coca abr-78
Pirineos feb-82 General ene-83 Inter. De Co jul-82
Unidn mar-82 Huelva ene-83 Valencia dic-85
Pret. y Ah. mar-82 | Ind. Del Sur ene-83 Garriga No. dic-85
Mas Sarda sep-82 Jerez ene-83 Ibérico dic-77
Levante oct-82 Latino ene-83

Tabla 1: Fecha de la crisis de los bancos entre los aios 75-85 (Fuente: Elaboracion propia a
partir de “Los retos de la industria bancaria en Espaia”, Francisco de Ofia Navarro,
Mediterraneo Econémico.)

Como vemos, durante los diez afios en los que se muestra en la tabla 1 ha habido 59
crisis de bancos.

Debido a las reformas implantadas y otras variables externas e internas al sistema
financiero, se intensifican las absorciones de entidades pequefas por parte de las mas
grandes. Vemos asi en la tabla 2 la cuota de mercado de las entidades mas
importantes en el afio 1986 en Espafia, afio en que Espafia entraria en la Unidn
Europea. Estd liderando el ranking el Banco Central, que desapareceria posteriormente
debido a una fusion con el Banco Hispano Americano denomindndose Banco Central
Hispano, y que en 1999 se fusionaria con el Banco Santander.

RANKING BANCARIO ESPANOL EN 1986

Cuota de mercado (%) Ne oficinas
Central 11,6 2.783
Vizcaya 11,2 1.718
Banesto 10 2.689
Hispano 10 1.693
Bilbao 9,5 1.628
Santander 8,4 1.477
Exterior 7,7 651
Popular 6 1.596
March 1,5 251
Citibank 1,3 89
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BNP 1,1 48
Barclays 1,1 77
Zaragozano 1 244
Arabe Espafiol 0,7 32
Herrero 0,7 159

Tabla 2 Ranking bancario espaiiol en 1986 (Fuente: Elaboracion propia a partir de “Los retos
de la industria bancaria en Espana”, Pablo Martin Aceia, Mediterraneo Econémico.)

Con la entrada en la Unidn Europea, Espaiia tendria que tomar ciertas medidas
para adecuarse a la normativa vigente dentro de esta zona, en concreto, e
inmediatamente puesto en vigor, con el acervo comunitario europeo, que incluye toda
regulacion juridica asi como tratados Constitutivos y acuerdos internacionales de la
Unién Europea.

En el afio inmediatamente anterior a la entrada en la Unién Europea, la
Comisién Europea publica el “Libro Blanco sobre el Mercado Interior”, que se
traduciria al afio siguiente en la inclusién en el Tratado constitutivo de la Comunidad
Econdmica Europea el objetivo de “crear un espacio sin fronteras interiores, donde la
libre circulacién de mercancias, personas, servicios y capitales estén asegurados". En
dicho libro se recogen ideas sobre el funcionamiento, actuaciéon y regulacién del
mercado interior europeo.

Puesto que cada pais se regia por sus leyes, se debia crear una ley que
armonizara el funcionamiento en toda el drea asi pues “se disefid una tactica de
minimos, segun la cual la armonizacién habria de abarcar los elementos estrictamente
imprescindibles para facilitar el reconocimiento mutuo (cada pais aceptara la
prestacion de servicios de otras entidades financieras bajo el marco normativo del pais
de origen de éstas), permitiéndose a cada pais el mantenimiento de su idiosincrasia
regulatoria en los aspectos que no interpusieran barreras a la unicidad del mercado”.
(Juan Carlos Casado).

En resumen, la evolucion del sistema bancario durante las uUltimas tres décadas
se puede dividir en tres aspectos que son tecnolégicos, sociales y legales.

Por un lado, la tecnologia ha estado en constante evoluciéon y han aparecido
nuevos modos de hacer banca. Se han reducido las barreras tecnolégicas de entrada,
por lo que se ha facilitado la consecucidon de hacer negocios y la comunicacién entre
las distintas entidades, ya no solo en ambito nacional sino que también internacional, a
lo que se le suele llamar interconexion entre los sistemas financieros.
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Respecto al factor asociado a la sociedad, se puede observar que también ha
evolucionado, en el sentido en la forma en la que ésta requiere obtener financiacién
de las entidades. Se crean nuevos productos financieros, algunos de ellos mas
complejos que los anteriores, por lo que no estdn bajo regulacion, como puede ser la
titulacion, con la que se transmite el riesgo de los activos a otras entidades sobre
activos no liquidos que pasan a poder ser negociables.

La competitividad entre las entidades se ha visto acusada, por lo que éstas se
ven obligadas a crear ventajas competitivas respecto a las otras, ya sea en forma de
rentabilidad ofrecida a sus clientes, como en una mayor flexibilidad en las operaciones
para asi poder mantener su cuota de mercado.

Sobre los aspectos legales, el marco en el que se movia Espafia ha variado
bastante debido sobre todo a la entrada en la Unién Europea, por lo que aparte de
haber llevado a cabo algunas de las reformas anteriormente nombradas, las mas
importantes hacia el sector bancario han sido “Los Acuerdos de Basilea”, que
pretenden crear una convergencia hacia un sistema bancario internacional, para que
sea mas seguro, fiable, transparente y comparable entre los distintos paises.

Para finalizar, en la tabla 3 podemos ver el proceso evolutivo desde después del
comienzo de la crisis hasta dia de hoy del panorama actual de los principales bancos
espafioles debido a las fusiones y absorciones de estas entidades.
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Tabla 3 Evolucion de fusiones y absorciones de entidades financieras entre 2009-
2014(Fuente: Elaboracion propia, a partir de “Diario El pais”)

1.6. Activos de los mercados financieros: la renta fija

Los activos de renta fija, son aquellos que garantizan al propietario de dichos
titulos unos flujos conocidos durante un periodo de tiempo determinado, también
conocido de antemano.

Por otro lado, también se consideran activos de renta fija a aquellos que sus
flujos de caja estén asociados a contingencias bien definidas previamente, como
pueden ser los ligados al nivel que alcance un determinado indice.

Estos activos determinan el tipo de interés en los mercados monetarios asi que
se utilizan como base para comparar las diferentes inversiones en activos que carecen
de un mercado establecido.

En Espafia podemos dividir los activos de renta fija segin sean emitidos por el
Estado o seguln sea de ambito privado:

e Deuda publica:

o Letrasde3,6,12y 18 meses.

o Bonosa3yb5anos.

o Obligaciones a 10, 15 o 30 afios.
e Renta fija privada:
Pagarés de empresa
Bonos de hasta 5 afios.
Obligaciones de mas de 5 anos
Cédulas hipotecarias o territoriales.

o O O O

Titulaciones de activos o hipotecarias.

Con ello, dentro del BME (Bolsas y Mercados Espafioles) podemos enumerar los
mercados en los cuales se puede negociar la renta fija en Espafia:

o AIAF: esta dotado de una plataforma electrénica de negociacién llamada SEND,
gue se utiliza para negociar de manera transparente las emisiones de renta fija
privada y publica hacia el sector minorista. En este mercado sobre todo se
negocia la deuda privada, ya sean pagarés, cédulas hipotecarias o territoriales...

e MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija): es el mercado donde las empresas
gue se encuentran en vias de expansion pueden negociar sus activos
financieros.
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Mercado de deuda publica anotada: en este se negocian toda deuda publica, ya
sean Letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado.
Dentro del BME encontramos dos plataformas electrénicas de negociacion que
son de gran importancia:
o SENAF (Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Financieros): se
negocia la deuda publica espafiola para el sector mayorista.
o BMERF (Mercado Electrénico de Renta Fija Bursatil de la Bolsa de
Madrid): es una alternativa a la venta en el AIAF.
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CAPITULO 2. ANALISIS DEL RIESGO PAIS. ANALISIS DE LA PRIMA
DE RIESGO

2.1. Preambulo

Antes de empezar a analizar la prima de riesgo en Europa, debemos definir en qué
consiste el riesgo, y mas concretamente el riesgo pais.

El concepto de riesgo econédmico se puede definir como la posibilidad de pérdidas
potenciales de los flujos que pueden llegar a sufrirse en una inversién. Con ello
también podemos definirlo de otro modo, como la volatilidad de los flujos financieros
no esperados.

Aunque hay diversos tipos de riesgo como los de negocios o estratégicos este trabajo
se va a centrar en los riesgos financieros, aquellos que por su significado afectaran mas
a nuestros estudios.

Por ello, podemos decir que los riesgos financieros son los que estan vinculados a
posibles pérdidas en los distintos mercados financieros, es decir, los relacionados con
pérdidas sobre el valor de un activo financiero, préstamo o inversion.

Aunque siempre se esta expuesto a un riesgo al realizar una operacién financiera, éste
siempre se puede optimizar, esto es disminuir su posible impacto en la operacién y no
sobrepasar el nivel maximo al que se esta dispuesto a aceptar para dicha operacién
para un nivel dado de rentabilidad.

Con ello, extraido de los apuntes de la asignatura cursada de Direccién Financiera y del
articulo “Definicion y cuantificacion de los riesgos financieros” publicado por BBVA y
firmado por Irene Martinez Paricio, encontramos dentro de los riesgos financieros
distintos tipos:

e Riesgo de mercado: es el ocasionado por la diferencia de precios en los
mercados. Estos precios pueden ser sobre materias primas, tipos de interés,
tipos de cambio etc.

e Riesgo de crédito: es quizas el mas importante y es el que surge de poder
incurrir en el incumplimiento de una de las partes al compromiso de pago
descrita en el contrato. Cabe destacar que existen agentes de calificacion como
Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch que se encargan de puntuar al emisor
segun su calidad financiera.

Este riesgo lo podemos dividir en dos tipos:
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o Riesgo de insolvencia: surge de la consecuencia de una situacion
financiera desfavorable para el deudor y su incapacidad de cumplir sus
obligaciones de pago.

o Riesgo-pais: viene dado por la posible situaciéon de insolvencia de la
totalidad de las obligaciones de pago de un Estado. Este es el riesgo que
vamos a analizar en el trabajo, por lo que veremos si los paises
estudiados estdn ante un riesgo bajo o alto.

e Riesgo de liquidez: provocado por disponer del activo suficiente para
compensar la contrapartida pero se sufre de la imposibilidad de transformarlo
en efectivo.

e Encontramos también otros riesgos como el legal, operativo o de reputacidn,
pero que no son objetivo del enfoque del trabajo.

2.2. Analisis de la prima de riesgo en Europa

2.2.1. Concepto de la prima de riesgo y los ratings de las agencias de
calificacion crediticia

Antes de empezar a analizar la prima de riesgo y ver los datos cuantitativos de ésta
vamos a explicar su origen y en qué consiste ésta. También al final de este punto
daremos explicacion a qué son y cdmo se miden los ratings de las agencias de
calificacion crediticia.

El concepto de la prima de riesgo surge muchos afios atrds cuando se crea el
Modelo de Valoracién de Activos Financieros, en inglés Capital Asset Pricing Model, o
mayormente conocido como CAPM vy desarrollado gracias a William Sharpe. Lo que nos
explica es, dado un activo financiero a cierto nivel de riesgo sistematico, la rentabilidad
maxima que nos va a ofrecer éste. Este modelo se basa en una situacion de equilibrio
de mercado donde la oferta es igual a la demanda.

Desde un punto de vista menos matematico y mas manejable, la prima de riesgo, tal
como define el portal infobolsa (entidad participada equitativamente entre BME vy
Deutsche Borse) “es la diferencia entre el interés que se paga por la deuda de un pais 'y
el que se paga por la de otro”. En concreto en Europa, se toma como activo base el
bono alemdn a 10 afios (cabe destacar que también se suele comparar con respecto a
Estados Unidos) por ser el mas estable. Para calcular la de otra pais tan solo debemos
restar las rentabilidades de dicho bono alemdan con el del pais objetivo. Por lo tanto,
por cada punto que aumente dicho indice, el pais tendra que pagar mads por los
intereses de la deuda.
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Para medir de un modo mas visual y sencillo el valor que toma la prima de
riesgo de un pais, las agencias de calificacion crediticia han creado una serie de
variables denominadas “ratings” que miden lo bueno o lo malo que es la deuda de un
pais.

Estas agencias de calificacidn crediticia, a la hora de hacer un rating siguen unas bases,
las cuales pasaran por diversos puntos como obtener informacién de fuentes primarias
y secundarias sectoriales sobre las entidades a puntuar, indagacién sobre la direccién
que la gestiona, la potencia financiera y econdmica de la entidad y previsiones futuras
y también aspectos externos a la empresa pero que aun asi afectan a su valoracion
tales como el gobierno regional o nacional sobre el apoyo de este al sector financiero o
empresarial y sobre todo el estado econdmico y la fuerza financiera del pais en el que
esta situado la entidad.

En nuestro estudio vamos a basarnos en los ratings creados por la agencia Standard &
Poor’s cuyo ratings se dividen de mayor a menor calidad en:

RATING CREDITICIO DE STANDARD & POOR’S

Maxima calificacion

AAA L Libre de riesgo
crediticia
AA+
AA Calificacidn superior
AA-
A+
A Capacidad sélida de pago Grado de inversion
A-
BBB+
Capacidad moderada de
BBB
pago
BBB-
BB+
Riesgo sustancial de
BB .
capacidad de pago Grado especulativo — Bonos
BB- basura
B+

Elevada incertidumbre
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B sobre posibilidad de pago
B_
CCC+
CCC
Riesgo muy alto de
CCC- 8 ] Y
capacidad de pago
CcC
C
Incumplimiento de pago -
D P Pag Default
Default

Tabla 4 Rating crediticio de Standard & Poor’s (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“Standard & Poor’s”)

2.2.2. Analisis de la prima de riesgo en Espafia

En este punto del trabajo vamos a analizar la prima de riesgo a lo largo del tiempo, en
concreto durante un ciclo econdmico completo donde pasamos de una época
expansiva y sana a escala global hasta una profunda crisis internacional y a su posterior
recuperacién o primeros pasos hacia una recuperacion completa de la economia.

Para ello tomaremos los valores de la prima de riesgo de Espafia, y en el siguiente
punto de Grecia, y comenzaremos a analizar los acontecimientos de indole politica,
social y econdmica mas importantes que han ido transcurriendo a lo largo de los afios,
respecto de las fluctuaciones que la prima de riesgo ha ido dibujando.

Como se dijo en el punto 0.5 de metodologia, se va a utilizar el coeficiente de
correlacién de Pearson. Dicho coeficiente puede tomar valores de entre -1y +1.

e Cuando el valor toma el valor de -1 significa que existe una correlacidn perfecta
negativa entre las variables. Esto significa que ambas variables dependen entre
si, dicho de otro modo, cuando una variable aumenta, la otra disminuye en
proporcién constante.

e Cuando este valor estd entre -1 y 0 significa que existe una correlacién negativa
entre las variables. Cuando aumenta una variable, la otra disminuye de forma
inversa.
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e Cuando el valor es 0 significa que entre las dos variables no existe correlacion
lineal, por lo que hay independencia entre ellas. Esto no significa que no
puedan existir relaciones no lineales entre ambas variables.

e Cuando el valor se encuentra entre 0 y +1 significa que existe una correlacion
positiva entre las variables. Cuando aumenta una variable, la otra aumenta en
el mismo sentido.

e Cuando el valor toma el valor de +1 significa que existe una correlacion
perfecta entre las variables. Esto significa que ambas variables dependen entre
si, dicho de otro modo, cuando una variable aumenta, la otra aumentara en
proporcién constante.

En la siguiente figura podemos ver la evolucion de la prima de riesgo en Espafia en los

ultimos ocho afios.

Nivel de la Prima de Riesgo en Espaia

Unidades Prima de Riesgo
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Figura 1 Evolucion de la prima de riesgo espainola (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“Infobolsa” y “Diario Expansion”) (Ver Anexo |)

En primer lugar, puesto que la prima de riesgo es un fiel reflejo de la situaciéon de la
deuda espafiola, podemos ver en la tabla 5 la evolucién de la calidad crediticia
espafiola de dicha deuda soberana a través de todas las fases de la crisis mediante los
ratings de la compafiia Standard & Poors, pasando de una calidad crediticia AA+, hasta
incluso llegar al limite de lo considerado como bono basura en octubre y noviembre de

2012.

En dicha tabla se han anotado todas las revisiones que ha realizado la agencia de
calificacion crediticia:
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Ratings de la Calidad crediticia del bono soberano
espanol segun S&P

Fecha Calificacion deuda a l/p
Enero 2009 AA+
Diciembre 2009 AA+
Abril 2010 AA
Octubre 2011 AA-
Diciembre 2011 AA-
Enero 2012 A
Abril 2012 BBB+
Octubre 2012 BBB-
Noviembre 2013 BBB-
Mayo 2014 BBB
Octubre 2015 BBB+

Tabla 5 Rating de la calidad crediticia espafiola sobre el bono soberano segiin S&P (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “Diario Expansion” y “Trading Economics”)

Procedemos ahora a comentar la evolucién de la prima de riesgo desde el principio de
la crisis hasta la época actual, analizando situaciones que atraviesa el pais en cuanto a
temas politicos, econdmicos y sociales.

Anteriormente a la crisis en los afios 2005-2007, la prima de riesgo espafiola era
cercana a cero con lo que la calidad crediticia de la deuda soberana espafiola estaba
calificada con Triple A. En esta época, por lo tanto, nuestro pais se financiaba al mismo
coste que Alemania. Ademas en el segundo trimestre del afio 2007 el desempleo
espainol baja hasta el minimo registrado durante la época democratica, un 7,9%.

Sin embargo con la caida de Lehman Brothers, una de las compafiias mas grandes del
mundo de servicios financieros, el dia 15 de septiembre de 2008, la economia mundial
es arrastrada hacia una profunda crisis de la cual Espafia no saldria inmune, al igual
gue Grecia, pais que analizaremos mas adelante.

Durante el resto del afo Espaiia entra en recesidon ya que el PIB del pais cae durante
dos trimestres seguidos.

Durante el posterior afio, la prima de riesgo espafiola crece hasta los 100 puntos
basicos durante el primer trimestre, con la consecuencia de que la calidad crediticia
espanola empeora ya que las previsiones para Espafia son negativas en cuanto a nivel
del PIB, desempleo y el déficit publico.
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En junio de ese mismo afio se crea en Espana el FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria) también conocido como banco malo, debido a la crisis por la que
esta entrando el pais. Dicha entidad financiera de derecho Publico trata de comprar los
activos toxicos de los bancos espafioles, en nuestro caso ademas hay que sumarle el
problema de la crisis hipotecaria puesto que los activos de balance que tienen estan
sobrevalorados debido a la burbuja inmobiliaria sufrida en el pais.

Sin embargo, el PIB y las demas variables macroeconémicas no hacen mas que
empeorar, aunque la prima de riesgo toma un respiro durante el resto del afio y baja
de los 100 puntos basicos.

A comienzos del ano 2010 el Gobierno, regentado en dicho momento por
Zapatero, aprueba unos recortes austeros que afectaran a las pensiones, IVA, sueldos
publicos y demas ayudas y subvenciones publicas. Ademds se anuncian varios planes
de privatizaciones de Loterias del Estado y AENA (Aeropuertos Espafioles y Navegacién
Aérea) aunque dicho plan se paralizard y se retomara mas tarde y a fecha de 11 de
Febrero de 2015 es cuando se privatiza la empresa aérea, a espera de hacer lo mismo
con la de los premios del Estado.

Ademas durante este afio se aprueba el primer rescate a Grecia por un valor de
110.000 millones de euros con lo que hay un resentimiento general sobre la
rentabilidad exigida de los bonos, letras del tesoro y obligaciones sobre todo, de los
paises circundantes de la zona euro, puesto que al haber confirmado dicho rescate, el
posible riesgo de impago de Grecia al resto de sus prestamistas aumenta
considerablemente. Ademas a finales de dicho afo, Irlanda debido al aumento
descontrolado de la rentabilidad de sus bonos soberanos pide ayuda al Banco Central
Europeo y al Fondo Monetario Internacional y se le concede un rescate de cerca de
80.000 millones de euros.

Durante el 2011, se adelantan las elecciones a noviembre, previamente
previstas para marzo del afio siguiente. Los bancos y cajas espafioles empiezan a
decaer y a necesitar ayuda, de hecho ya se habia visto el afio anterior que dicho sector
estaba en problemas puesto que diversas entidades suspendieron los test de estrés a
los que son sometidas. En este momento se interviene la Caja de Ahorro del
Mediterraneo (CAM) y ademas otras cinco cajas suspenden los test anteriormente
nombrados, y como colofdén, otra de las entidades mas extendidas a nivel nacional, el
Banco de Valencia, debe ser intervenido.

En las elecciones generales asume el poder del Estado el Partido Popular con un
conjunto de propuestas que haran que posteriormente el PIB espafiol, que ya estaba
afectado por la crisis, retroceda alin mas si cabe.
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Por otro lado, en dicho afio, la economia lusa se ve afectada totalmente por la
crisis, y tras las negociaciones oportunas con Europa y el FMI se llega al acuerdo de
aceptar un rescate por valor de 78.000 millones de euros a tres anos.

Puesto que el sector financiero muestra debilidades como las comentadas, se
empiezan a intervenir entes de dimensiones importantes y como la calificacién
crediticia espafiola de los bancos y la soberana bajan, la prima de riesgo a lo largo del
afio aumenta superando incluso la barrera psicolégica de los 300 puntos basicos.

Pero es sin embargo en el ano 2012 cuando la prima de riesgo alcanzara la cifra mas
alta de toda la crisis hasta el maximo de 638 puntos. Esto es debido a que en primer
lugar, como ya se vaticind, se debe nacionalizar Bankia, como consecuencia a la
profunda crisis que esta atravesando la entidad a razén de una mala gestién y el poco
control del Estado sobre ella, a parte de otros motivos relativos a comportamientos
ilegales e ilicitos por parte de la los directivos.

Por otro lado, el mismo afio Espafia acuerda con los miembros de Europa, un rescate
por valor de 100.000 millones de euros, con lo que la calidad crediticia espafola
disminuye considerablemente. Ademas Espafia anuncia una serie de recortes que,
como afirma el diario “El Pais” “sera el mayor recorte de la democracia”, por un valor
de 65.000 millones de euros.

Una vez visto que la economia europea en general estaba en jaque, fue en Julio de
2012 cuando las palabras de Mario Draghi, presidente del BCE, “El BCE hara todo lo
necesario para sostener el euro. Y créanme, eso serd suficiente.” Lo que hard que la
economia sobre todo espafiola e italiana, mejorara y saliera del colapso, ayudado eso
si también por el precio del crudo y reducciones en el calendario de la reduccién del
déficit, tal como se afirma en el articulo “El balance de la legislatura (I)” de Ignacio
Sanchez Cuenca.

Mediante algunas medidas tomadas por el BCE y debido a que en el dltimo trimestre
de 2013 la actividad econémica espafiola mejord, la prima de riesgo empieza a bajar y
termina el afio sobre los 220 puntos, una bajada muy acusada respecto al pico del ano
anterior, pero a pesar de ello, en el segundo trimestre la tasa de desempleo toma su
mayor valor y se situa rondado el 27%.

Por ultimo cabe destacar que durante el afio 2014 la prima de riesgo se sitla por
debajo de la barrera psicoldogica de los 200 puntos. Posteriormente, en 2015 y
consigue reducirse por debajo de los 100 en el primer trimestre pero vuelve en el
ultimo tramo del afio a los niveles del mismo trimestre del afio anterior.
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Por ultimo, en el afio en curso del estudio, debido probablemente a la incertidumbre
politica vivida en el pais sobre las tensiones de saber o no si habra de nuevo otras
elecciones o si se conseguira constituir un Gobierno mediante pactos, la prima de
riesgo en el trascurso del primer trimestre vuelve a subir, aunque hasta un maximo de
141,8 puntos basicos.

2.2.2.1 La financiacién publica espaiiola

Ya que la prima de riesgo mide el coste de financiacion de un pais y con ello también el
de las empresas que forman parte del sector econdmico de éste, vamos a ver las
rentabilidades exigidas para la financiacién de ellos.

Respecto al mercado de deuda publica, vamos a ver dos vertientes. Por un lado
encontramos las subastas que el estado ha ido haciendo durante los ultimos ocho afios
en cuanto al nominal solicitado y adjudicado y también el tipo de rendimiento que se
ha obtenido en este mercado primario. Por otro lado, y también refiriéndonos al
mercado de deuda publica, vamos a analizar las rentabilidades que el mercado ha ido
fijando, es decir, en el mercado secundario.

Mediante la siguiente figura vamos a ver las cantidades que el Estado ha adjudicado
anualmente, y dividido por trimestres a lo largo de los ultimos 8 afios.

Adjudicaciones en Subastas del Estado
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Figura 2 Adjudicaciones en subastas del Estado espafiol (Fuente: Elaboracidon propia, a partir
del “Banco de Espafa”) (Ver Anexo VI)

Como podemos observar, la cantidad de financiacion emitida y adjudicada por el
Estado ha variado bastante a lo largo de los afios. Partimos de una situacion en la que
no existia crisis donde el gobierno no necesitaba financiarse en gran medida, pero en
cuanto asola la crisis al pais encuentra necesario financiarse de algin modo ya que el
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déficit publico sigue aumentando, como veremos posteriormente. Hay un descenso en
el ecuador del horizonte temporal que hemos tomado, pero en cuanto se aprueba el
rescate a Espafia, la cantidad financiada del Estado, toma valores altos en comparacién
a los previos a la crisis, pero el maximo de financiacién adjudicada se da en 2015,
donde durante en el primer trimestre es cuando mas cantidad de deuda es adjudicada.
Dicho aumento puede deberse a una necesidad de ir refinanciando la deuda que tiene
gue ir pagando el Estado a los prestamistas de este rescate y a su vez, a un posible
aumento del déficit publico para reducirlo a corto y medio plazo.

Pero, no hay que descuidar la calidad de la deuda financiada del estado espafiol
respecto a su vencimiento. Pasamos por tanto a ver cuanta cantidad de deuda ha sido
emitida en concepto de Letras del Tesoro, bonos u obligaciones, para analizar su
cardcter de obligacién de pago.

Deuda del Estado Espainola Adjudicada segun Activo
Financiero
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Figura 3 Deuda del Estado Espaiola adjudicada segtin activo financiero (Fuente: Elaboracién
propia, a partir del “Banco de Espaiia”) (Ver Anexo VI)

Como podemos observar, la mayoria de las emisiones del Estado se han basado en
emitir Letras del Tesoro, por lo que la financiacién en su gran mayoria es a corto plazo,
respecto al resto de activos financieros emitidos. En 2012 mas del 60% de la deuda
emitida son Letras del Tesoro y su valor minimo registrado ha sido en 2015, con la
consecuencia del aumento de la cantidad de obligaciones emitidas. Por parte de los
bonos, su evolucién ha sido la mas estable de los tres tipos de activos financieros.

Con lo que podemos concluir, que la deuda espafola ha pasado por un proceso de
transformacién donde se comienza a financiar practicamente el 50%, incluso llegando
a superar el 60%, de la deuda a corto plazo mediante Letras del Tesoro de hasta 18
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meses y paulatinamente dicho peso va menguando en pro de financiaciones mas a
largo plazo a través de las obligaciones y los bonos.

No debemos olvidar, la rentabilidad de la deuda que el Estado ha emitido, por lo que
vamos a analizar la rentabilidad media de los activos emitidos en las subastas del
Estado. Para hacernos mejor a la idea de qué rentabilidades han mostrado las
emisiones de deuda gubernamental, utilizaremos el tipo de interés medio de las
subastas trimestrales, que se corresponderd al precio medio de compra, y que su
media se ha calculado mediante media aritmética simple. Se han escogido los bonos a
tres y cinco afios junto con las obligaciones a diez afios ya que son los activos mas
referentes para los inversores.

Rentabilidades Medias en las Subastas del
Estado Espaiiol
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Figura 4 Rentabilidad media de las subastas del Estado Espaiiol (Fuente: Elaboracion propia,
a partir del “Banco de Espafia”) (Ver Anexo VI)

Antes de empezar a analizar la figura 4, cabe destacar que los puntos en los que no
existe valor se corresponden a fechas en las que no se han lanzado a subasta el tipo de
activo en cuestion.

Segun la teoria de la curva de rendimiento de un activo financiero, se puede concluir
gue a mayor vencimiento de un activo, el rendimiento exigido por el inversor es
mayor. Sin embargo, como podemos apreciar en la figura 4, el comportamiento en
ciertos momentos temporales no ha sido ese, y esto se ha podido deber a
incertidumbres e inestabilidades de mercado, tal como marca la teoria. Ademas en el
“modus operandi” de adjudicacién competitiva de las subastas del estado, hay pocas
variables conocidas por el inversor ya que no se anuncian los valores adjudicados hasta
una vez terminada ésta.
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Podemos remarcar este hecho haciendo alusion a la variacién de la prima de riesgo
presentada en el pais. Entre el tercer trimestre de 2008 y el segundo trimestre del
2009 y durante el cuarto trimestre de 2011, donde las rentabilidades de los activos de
mas a corto plazo rebasan las de los activos de mas largo plazo, se corresponden a
subidas repentinas de la prima de riesgo espafola. Ademds si calculamos un
coeficiente de correlacidon de la prima de riesgo espaiola y las rentabilidades de los
bonos a 3, 5 y 10 afios (mediante la media aritmética simple trimestralmente de la
prima de riesgo y de las rentabilidades) obtenemos:

COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE DEUDA
PUBLICA EN EL MERCADO PRIMARIO CON LA PRIMA DE RIESGO-ESPANA

Bono a 3 ainos en el Mercado primario (Sector publico) 0,36
Bono a 5 afos en el Mercado primario (Sector publico) 0,32
Bono a 10 afios en el Mercado primario (Sector publico) 0,50

Tabla 6 Coeficiente de correlacidn entre la rentabilidad de activos de deuda publica en el
mercado primario con la prima de riesgo-Espaiia (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“Banco de Espafia”) (Ver Anexo VI y Anexo |)

-Para los bonos a 3 anos al aumentar la prima de riesgo, la rentabilidad de los bonos a
3 afios aumenta también de forma moderada.

-Para los bonos a 5 afos sucederd lo mismo que con los bonos a 3 afos pero
aumentara de forma mas comedida.

-Para los bonos a 10 afios la magnitud es la mas alta de los tres activos financieros
estudiados y al que mas le afectard una subida de la prima de riesgo. Ademads puesto
gue la rentabilidad del bono a 10 afios alemdn es la que se utiliza como medida de
comparacion a la rentabilidad de los bonos espafoles para calcular la prima de riesgo,
cuanto menor sea el rendimiento del bono aleman, es decir, éste tome valores
préximos a cero, el valor de la prima de riesgo espafiola y el rendimiento del bono
espafiol a 10 afios, tenderan a tomar el mismo valor y en consecuencia el coeficiente
de correlacion de Pearson sera préximo a uno.

Tras el analisis del coeficiente de correlacién de Pearson entre la rentabilidad de
activos de deuda publica en el mercado primario con la prima de riesgo espafiola,
vemos que el valor que adopta no es préximo a la unidad. Esto demuestra que la
rentabilidad del bono aleman ha oscilado y no es igual a cero.

El valor maximo de los activos ha sido de 5,57% en el primer trimestre del 2009 para el
bono de tres afos, 4,86% en el tercer trimestre de 2008 para los bonos de cinco afios y
6,98% para las obligaciones a diez afios en el cuarto trimestre de 2011. Los maximos de
los bonos han sido en épocas, que como ya hemos mencionado, el mercado estaba
inestable, y el maximo de las obligaciones, aunque el mercado de la deuda publica, en
cuanto a rentabilidades se refiere, fuera estable, lo toma en momentos en los que la
prima de riesgo roza por primera vez los 400 puntos basicos.
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En contraposicién a estos valores, los valores minimos para las series estudiadas han
sido de 0,35%, 0,53% y 1,43% respectivamente, durante el primer y segundo trimestre
del afio 2015, momentos que segun hemos estudiado en la prima de riesgo, ésta toma
valores minimos después de la transicién de toda la crisis, con valores cercanos a los
100 puntos basicos.

Puesto que el mercado primario de deuda publica no es el Unico donde se
negocian estos activos financieros, debemos ahora estudiar el mercado secundario
para ver el comportamiento que han tenido en éste.

Para empezar tomamos en la siguiente figura los valores medios mensuales de las
rentabilidades de los bonos de 3 y 5 afios, ademas de las obligaciones de 10 afios a lo
largo de los ultimos nueve afios en los mercados secundarios. Hemos escogido estos
activos financieros puesto que son los valores normalmente mds negociados dentro de
la emisién de deuda publica y los que sirven de referencia entre los inversores.

Rentabilidad de la Deuda Soberana Espaiiola en
los Mercados Secundarios
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Figura 5 Rentabilidad de la deuda soberana espafiola en los mercados secundarios (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “investing.com”) (Ver Anexo VII)

Mediante la figura 5 se puede observar un comportamiento general diferente a la vista
en el mercado primario pues en ningn momento las rentabilidades de los activos del
corto plazo superan a los del largo plazo. Esto se debe a que los inversores conocen los
datos a la hora de invertir, no como sucede en las subastas de deuda publica, aunque
como veremos después si que se ha registrado algin momento en el cual las
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rentabilidades de los bonos a 5 afios superan a los de 10, pero han sido momentos
muy puntuales.

Como podemos ver la evolucién de los tres activos ha seguido la misma trayectoria,
cuando la rentabilidad de uno subia, lo hacia también la de los otros dos, y cuando una
bajaba, el resto actuaba del mismo modo, sufriendo todos ellos variaciones muy
intensas a lo largo del tiempo tanto hacia rentabilidades mas altas como bajas.

Respecto al grado de correlaciéon entre la prima de riesgo y las rentabilidades de la
deuda publica en los mercados secundarios (calculada esta vez por media mensual)
obtenemos:

COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE DEUDA
PUBLICA EN EL MERCADO SECUNDARIO CON LA PRIMA RIESGO-ESPANA

Bono a 12 meses en el Mercado secundario (Sector publico) 0,49
Bono a 5 afios en el Mercado secundario (Sector publico) 0,55
Bono a 10 afios en el Mercado secundario (Sector publico) 0,64

Tabla 7 Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad de activos de deuda publica en el
mercado secundario con la prima de riesgo-Espaiia (Fuente: Elaboracidn propia, a partir de
“Banco de Espafia”) (Ver Anexo VIl y Anexo |)

Con lo que concluimos que, a excepcion de los bonos a 12 meses, sigue la tendencia de
gue a mayor prima de riesgo, mayores rentabilidades debido a que hay mas riesgo de
pago y al contrario, cuando la prima de riesgo se reduce, las rentabilidades también lo
hacen. En cuanto a los bonos a 12 meses su correlacidon se ha calculado desde el afio
2010 y como comentaremos posteriormente, la tendencia en el afio 2015 ha sido la de
presentar rentabilidades negativas.

Aunque no se puede ver en la figura puesto que son medias mensuales, el pico mas
alto de rentabilidad de los bonos a tres afios se registra con fecha 25 de julio de 2012
con una rentabilidad de 7,64%. A su vez y con la misma fecha, también se registran los
maximos de 7,79% y 7,74% para los de cinco y diez afios. Esta anomalia en las
rentabilidades del bono de cinco afios y el de diez, se puede deber a ineficiencias en el
mercado, ya sea por parte intrinseca a éste como al efecto ineficiente del inversor a la
hora de invertir. Como ya hemos afirmado anteriormente, en este momento la prima
de riesgo es cuando mds estaba sufriendo debido a la nacionalizacién de uno de los
bancos mas grandes del pais y también sobre los recortes que implanté el gobierno,
aungue finalmente con la aprobacién del rescate a Espana, la rentabilidad, al igual que
lo hizo la prima de riesgo vuelve a bajar.

Ademds segun se esta registrando en el ano 2015, han surgido rentabilidades
negativas en algunos activos, de hecho en Europa se estd empezando a invertir sobre
activos como una rentabilidad negativa. La explicacidon a esto se debe a que por un
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lado, si se espera que haya una deflacién superior a la rentabilidad negativa, el tipo
real al que el inversor esta sera la diferencia entre ellos, por lo que finalmente
obtendrd una cierta rentabilidad. Por otro lado encontramos, que si ciertos agentes
econdmicos estan todavia dispuestos a comprar estos activos incluso a una
rentabilidad menor, se presentard el mismo caso, seguiran obteniendo una
rentabilidad real que no se aprecia mediante dicha rentabilidad negativa.

2.2.2.2 La financiacién privada espariola

Después de haber analizado la renta fija soberana espafiola, debemos hacer un
pequeiio analisis sobre la deuda privada.

Para ellos hemos obtenido las cantidades que se han admitido en el mercado primario
del AIAF y las negociaciones que se han llevado a cabo en el mercado secundario,
también del AIAF.

Admisiones a Cotizacion en el AIAF
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Figura 6 Admisiones a cotizacidn en el AIAF (Fuente: Elaboracién propia, a partir del
“BMERF”) (Ver Anexo VIII)

Como se puede observar, partimos en 2008 de una situacion donde la cantidad de
admisiones ha sido alta, sin embargo baja hasta 2010, y aunque en los siguientes dos
afios vuelve a aumentar hasta niveles parejos de 2009, dichos valores bajan en los
posteriores afios hasta tomar valores iguales a una cuarta parte de lo negociado
durante el afio 2008.

Respecto a la composicién de las admisiones, podemos ver que los valores de los
activos a corto plazo como son los pagarés han descendido paulatinamente a lo largo
de los afos, pasando de ser el valor mas importante y ocupando en torno a la mitad de
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las admisiones, hasta situarse en uno de los menos relevantes con cerca del 30% vy tal
como se admite en el informe anual realizado por el BMERF, la baja rentabilidad
ofrecida por los activos a corto plazo ha sido lo que ha hecho que surja dicha caida.

Sin embargo, los bonos y obligaciones, que son activos de medio y largo plazo y
también las cédulas hipotecarias, que son activos negociados por las entidades
bancarias donde lo préstamos estan garantizados por los préstamos hipotecarios que
éstas han concedido, han ido ganando mas peso relativo, situdndose el conjunto de
ellos con un peso del 71% de las admisiones totales. También podemos destacar que la
admisién de participaciones preferentes ha dejado de llevarse a cabo desde 2012, y
esto se ha podido deber a la gran controversia y mala fama que se ganaron con la
emision y las practicas llevadas a cabo en la entidad bancaria Bankia a través de dichos
activos.

Como se anuncia en el boletin anual del BMERF, respecto a los tipos de inversores que
mantienen el saldo vivo de los activos negociados en este mercado, han aumentado
los inversores no residentes en Espafia, aunque después de una brusca caida sufrida en
el aino 2012 donde se redujo a la mitad, el nivel aun se mantiene lejos de los valores
registrados anteriormente y por otro lado, han continuado bajando los inversores
particulares y las carteras de las empresas. Ademas dicha situacion también se ha visto
reflejada en la deuda publica, donde los inversores no residentes contindan ganando
peso como inversores, y habiendo superado al nivel de la deuda privada debido a que
su caida no fue tan acusada.

Una vez obtenidos los datos del mercado primario, en la figura 7 vamos a ver los
niveles de las negociaciones de los mismos activos financieros anteriormente
analizados, pero esta vez en el mercado secundario.
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Figura 7 Volumen negociado en el AIAF (Fuente: Elaboracion propia, a partir de “BMERF”)
(Ver Anexo VIII)
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La evolucién de los valores negociados a lo largo de los ultimos afios ha sido distinta a
la experimentada en el mercado primario, en este caso encontramos que partimos de
una situacion que aumenta gradualmente hasta el afio 2011, pero en el afio 2012 cae
bruscamente a la mitad para continuar descendiendo afio tras afio hasta valores
iguales a una quinta parte de los valores negociados en 2011.

A lo largo de los afos han aumentado las operaciones de vencimiento y han
disminuido las de repo y simultdneas, que son la operaciones financieras de compra o
venta de activos con un pacto de recompra o reventa en un futuro préximo a corto
plazo, aunque el valor de éstas Ultimas continda siendo muy superior a las de
vencimiento.

En este mercado los activos que mas destacan son las cédulas hipotecarias, que
practicamente copan afo tras afo el 50% de las negociaciones, y lo siguen de cerca los
bonos y obligaciones y los bonos de titulizacion, que en los ultimos afios les
corresponde un 24 y 22% respectivamente, aunque estos ultimos durante los afios
2010y 2011 incluso superaban los valores de las cédulas.

Pero aunque el valor de las negociaciones ha disminuido, el nUmero de operaciones
realizadas en el mercado también lo ha hecho, y puesto que la variacidon negativa de
este ultimo es mayor, podemos concluir que las operaciones realizadas han sido de
valores mas grandes, por lo que probablemente, las operaciones han sido realizadas en
mayor medida por el sector mayorista que por el minorista.

Por ultimo pasamos a ver las rentabilidades medias en el mercado secundario de
pagarés de empresa, cédulas hipotecarias y bonos y obligaciones del sector privado.
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Figura 8 Rendimiento de la deuda privada espafiola en el mercado secundario (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “Banco de Espaina”) (Ver Anexo IX)

Como podemos ver con la entrada de la crisis el rendimiento de todos los activos
financieros cayé desmesuradamente, pero vuelven a subir hasta 2012 donde los bonos
y obligaciones y las cédulas hipotecarias toman su valor mdximo en el tercer trimestre
con valores 7,76% y 5,43% respectivamente, y que sin embargo el resto de activos
tendran su maximo en momentos previos a la crisis con valores en torno a 5,39% y
4,74% dependiendo del vencimiento de los pagarés.

La subida que se crea entre los afios 2010 y 2012 se debe sobre todo a lo descrito
anteriormente sobre la inestabilidad del mercado y las situaciones de rescate de
entidades financieras espafiolas, por lo que para que se puedan negociar mas activos,
el rendimiento de éste debe ser superior ya que la situacion de impago puede ser
mayor.

Si atendemos a las figuras 1 y 8 del trabajo, la evolucién de los rendimientos de la
deuda privada y la prima de riesgo evoluciona, en sentido general, de la misma
manera.

COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE DEUDA PRIVADA
EN EL MERCADO SECUNDARIO CON LA PRIMA RIESGO-ESPANA

Pagaré a 3 meses en el Mercado Secundario (Sector Privado) 0,10
Pagaré a 6 meses en el Mercado Secundario (Sector Privado) 0,11
Pagaré a 12 meses en el Mercado Secundario (Sector Privado) 0,21
Pagaré a 18 meses en el Mercado Secundario (Sector Privado) 0,22

Cédulas hipotecarias a mas de 2 afos en el Mercado Secundario (Sector Privado) 0,26

Bonos y obligaciones a mas de 2 afios en el Mercado Secundario (Sector Privado) | 0,49

Tabla 8 Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad de activos de deuda privada en el
mercado secundario con la prima de riesgo-Espaiia (Fuente: Elaboracidn propia, a partir de
“Banco de Espafia”) (Ver Anexo VIIl y Anexo |)

Mediante los coeficientes de correlacidon podemos decir que existe relacién positiva
entre ambas variables, aunque mads fuerte sobre los activos de mayor plazo,
alcanzandose un maximo de 0.49 en los bonos y obligaciones a mas de dos afios,
pasando por las cédulas hipotecarias mas de dos afios y los pagarés de 18 y 12 meses
con coeficientes de 0.26, 0.22 y 0.21, respectivamente, y por ultimo los que menos
afectacién de la prima de riesgo sobre sus rendimientos son los pagares de 6 y 3
meses, con un indice de correlacion de 0.11 y 0.10, respectivamente.

Cuando se experimenta una subida de la prima de riesgo, esta se traslada al mercado
de deuda privada, y cuando hay una bajada sucede lo mismo, por lo que podemos
concluir gue ambos indices estan fuertemente ligados, ya que una evolucion favorable
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prevista o registrada de la prima de riesgo, hara que el mercado de deuda privada
reduzca su rentabilidad para que la financiacion de las empresas tenga un coste
inferior.

2.2.2. Analisis de la prima de riesgo en Grecia

Por otro lado encontramos a Grecia, otro de los paises de la zona euro que han tenido
muchos altibajos a lo que se refiere en los niveles de la prima de riesgo y que ha sido y
sigue siendo uno de los temas principales de debate en la sociedad, por ello vamos a
analizar su evolucién a partir de los ultimos afos, y en el siguiente punto del trabajo
analizaremos los otros factores que afectan a su evolucién, como ya hemos explicado
en el caso de Espaiia.

En el siguiente grafico encontramos la evolucién de la prima de riesgo griega de los
ultimos anos respecto a la alemana.
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Figura 9 Evolucion de la prima de riesgo griega (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“infobolsa” y “diario Expansion”) (Ver Anexo |)

Como ya hemos hecho con el caso espafiol, pasamos primero a ver la calidad crediticia
griega de los activos financieros a largo plazo de la deuda soberana y luego comentar
la evolucién de la prima de riesgo y sus eventos mas relevantes en la historia de
nuestro horizonte temporal.

Rating de la calidad crediticia del bono soberano griego
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segun S&P

Fecha Calificacion deuda a l/p
Enero 2009 A-
Diciembre 2009 BBB+

Marzo 2010 BBB+
Abril 2010 BB+
Diciembre 2010 BB+
Marzo 2011 BB-
Mayo 2011 B
Junio 2011 CCC
Julio 2011 cC
Mayo 2012 CCcC
Agosto 2012 CcC
Diciembre 2012 B-
Diciembre 2014
Enero 2015 B
Febrero 2015 B-
Abril 2015 CCC+
Junio 2015 CCC-
Julio 2015 CCC+
Enero 2016 B-

Tabla 9 Rating de la calidad crediticia del bono soberano griego segtin S&P (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “diario Expansion” y “Trading Economics”)

Como se puede observar, la calidad crediticia griega por norma general ha seguido una
evolucidn peor que la espainola, ya que a partir de abril de se ha mantenido dentro de
lo considerado como bono basura, tomando la peor nota en julio de 2011.

Pasamos por tanto a comentar la figura 9.

En 2009 el gobierno socialista gana las elecciones y presenta un plan de accién para
reducir el déficit publico, que por aquel entonces se encontraba sobre 12,7%, hasta el
3% en tres afos.

Sin embargo en 2010, sale a la luz un plan que llevd a cabo el anterior gobierno vy el
banco estadounidense Goldman Shachs que permitia encubrir miles de millones de
deuda a la comisién europea, por lo que Europa exige un nuevo plan de medidas a
Grecia y ese mismo afio se aprueba la subida del IVA al 21% y recortes de incluso el
30% a los funcionarios, con lo que se convocan huelgas publicas y generales.

En Abril de ese mismo afio comienzan las negociaciones con las autoridades europeas
para concederle a Grecia un paquete de ayuda monetaria, por lo que la prima de
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riesgo griega se reduce hasta los 600 puntos. Asi pues, finalmente el 2 de Mayo la
Unidén Europea y el Fondo Monetario Internacional acuerda que el plan de ayuda a
Grecia sera de 110.000 millones de euros en tres ainos

En este momento el partido elegido en las ultimas elecciones, aprueba un nuevo plan
de reforma de las pensiones, similar al sufrido en Espana con la subida de la edad de
jubilacién y reducciones en las pensiones, para continuar con la politica de austeridad.

Pese a que se ha reducido el déficit publico un 40% a lo largo de los siete primeros
meses del afio, a finales de 2010 el paro no deja de aumentar y el PIB sufre una
contraccion importante. Ademas puesto que, como ya hemos comentado
anteriormente, existié un encubrimiento del gasto publico, se confirma en este
momento que el gasto publico anunciado en el comienzo de la nueva legislatura era
superior, por lo que Europa exige al Gobierno efectuar mas recortes para obtener
5.000 millones de la sociedad helena.

En 2011, mientras que las agencias de calificacion siguen reduciendo la calidad
crediticia griega a media que avanza la crisis, los bonos griegos a diez afos toman
maximos histéricos de rentabilidad, cerca del 13% para poder conseguir financiacion.
Ademas se empiezan a plantear reformas mas duras de privatizaciones de lo que en un
principio se habia cifrado en los planes previos de austeridad, lo que hace que las
letras del tesoro también aumenten su rentabilidad. Estas privatizaciones se vuelven
mas reales cuando Grecia afirma que no dispone de capital suficiente para pagar a
funcionarios y pensionistas mas alla del mes de Octubre.

Por si fuera poco, en Septiembre se aprueba el nuevo impuesto sobre la propiedad, un
plan que desata la sociedad griega puesto que grava casi todo tipo de propiedades,
incluso a aquellas que no posean suministro eléctrico o viviendas incluso que estan
inacabadas.

A finales de 2011 se acuerda que se celebrardn nuevas elecciones anticipadas en
Febrero de 2012, aunque finalmente se celebrardn en Abril, y el primer ministro
Papandréu presenta su dimision, entrando al poder Lukas Papademos, antiguo
vicepresidente del Banco Central Europeo.

Europa continua exigiendo recortes a Grecia, ya sea en reducciones del salario minimo
a niveles espafioles o portugueses, o en despidos de funcionarios, entre otras, para asi
empezar con otro rescate al pais, que se negociard en Marzo de ese mismo ano. El
salario del sector privado finalmente se verd menguado en torno a un 20% debido a la
supresidn de los convenios colectivos.

En este momento, la prima de riesgo cae en picado debido a que finalmente se ha
confirmado un nuevo rescate al pais, por lo que pasa de los 3.500 puntos hasta los
1.700.
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Aunque la prima de riesgo ha bajado debido a lo comentado anteriormente, no tardara
en recuperar los puntos puesto a nuevas exigencias por parte de la Unidon Europea
sobre reducciones en el déficit, entre otras, y en diciembre de ese afio se cumplen ya
17 trimestres seguidos de caida consecutiva del PIB heleno.

Durante el afio 2013 se cierra la televisién publica griega dejando unos despidos de
cerda de 3.000 trabajadores, aunque posteriormente se reabrird con una plantilla no
superior a los 700. Ademads también se privatiza cerca del 35% de las loterias publicas y
apuestas OPAP por cerca de 652 millones de euros, que serd el comienzo de nuevos
procesos de privatizaciones como puede ser el de las empresas eléctricas y aguas
griegas.

Por otro lado, a finales de afio se empieza a hablar sobre un posible nuevo rescate al
pais, aunque por una cuantia menor a la anterior, y que finalmente se aprobaradn una
serie de préstamos donde la primera ayuda llega el 17 de diciembre.

Pese a las nuevas ayudas confirmadas, a lo largo de 2014 hay muchos altibajos en la
prima de riesgo y aunque Grecia consigue colocar bastante cantidad de deuda en las
subastas publicas y recibir las ayudas del rescate, ésta baja en picado a finales de junio
del afio pero poco después comenzara a subir de nuevo. Dicha subida a finales del afio
podrian deberse a que se destinan ayudas econdmicas a los parados y a la deflacidn
consecutiva de los precios asi como el anuncio de nuevas elecciones anticipadas en
diciembre.

A comienzos del 2015, surgen rumores de la salida de Grecia de la zona euro y con ello
la prima de riesgo, asi como la bolsa griega y europeas empeoran. Ademas parte los
bancos mas importantes griegos realizan una consulta de adhesién a un programa de
liquidez de urgencia en caso de necesidad, ya que las expectativas para el pais no son
favorables puesto a la enorme retirada de efectivo de las entidades bancarias, ya
registrados a lo largo de los afios y que se prevé que siga sucediendo.

El 25 de Enero Syriza, el partido de coalicion de izquierdas, gana las elecciones
anticipadas y en su programa electoral prevé la paralizacién de algunas privatizaciones
de empresas asi como aumentar el salario minimo y cancelar los despidos de
funcionarios que sean anticonstitucionales. Con ello, la prima de riesgo aumenta y las
agencias de calificacién amenazan con la bajada de la calidad crediticia de la deuda
soberana griega.

Puesto que el plan del nuevo gobierno es acabar con los programas de austeridad
llevados a cabo durante toda la crisis y luchar contra la evasion fiscal y la corrupcion, el
Eurogrupo mete presion a Grecia para que negociar el futuro del pais mediante
medidas austeras como la subida del IVA o recortes en las pensiones y no se llegard a
un acuerdo en el corto plazo. A su vez, los bancos griegos se acogen a los programas de

47



liquidez de urgencia a medida que se sigue pactando la ampliacién de éste y se anuncia
la posible salida de Grecia del euro.

Finalmente el 5 de Julio se celebra un referéndum en Grecia sobre si el pais debe
aceptar las propuestas de Europa o no para acceder a un nuevo rescate, con una
holgada victoria de no aceptarlas. Y el actual ministro de finanzas Varufakis dimitira
como segun afirma él, para facilitar las negociaciones con el Eurogrupo.

Posteriormente el gobierno griego presenta unas nuevas propuestas reformadas para
contentar a Europa, que trataran de un mix de lo propuesto anteriormente por ambas
partes, como la subida del IVA al 23% con dos tipos reducidos del 13% y 6%. En medio
de todo este proceso, los bancos griegos cierran sus puertas durante tres semanas,
limitando ademas la extraccién de dinero diaria de los clientes desde los cajeros.
Puesto que se ha llegado a un acuerdo, la prima de riesgo griega toma un respiro tras
dichos acontecimientos desde julio hasta octubre.

Durante los comienzos del 2016, surgen movimientos de revueltas sociales en contra
de las reformas que el pais va a llevar a cabo sobre las pensiones. Se estiman pérdidas
irrecuperables un 15% superiores respecto al afio anterior tomando valores cercanos a
los 85 mil millones de euros sobre la deuda que tienen las personas fisicas y juridicas
ya que en cuanto a las empresas, la mayoria han quebrado.

Pese a que el pais entra en recesidon de nuevo y que existen tensiones sociales fuertes,
debido a que el pais va a llevar a cabo las politicas que la UE considera necesarias se da
luz verde a continuar la negociacion de alivio de las deudas providentes del Banco
Centra Europeo y el FMI.

Como ya hemos mencionado, la prima de riesgo griega se encuentra en un
momento muy inestable. Ahora vamos a ver los puntos maximos y minimos, asi como
sus variaciones mas considerables a lo largo de los Ultimos afios. Durante los ultimos 3
aflos tomd su valor maximo en Octubre de 2012 con un valor de 1576,9 puntos
basicos. Los otros picos maximos importantes que toma a lo largo de este horizonte
temporal, son en Marzo de 2014 y en Junio de 2015 con valores de 1141,6 y 1467
puntos basicos respectivamente.

En contraposicion, los valores minimos que toma la prima de riesgo han sido en Agosto
de 2013 con un valor de 501,1 y en Junio del siguiente afio tomando 473,4 puntos.

En cuanto a las variaciones mas destacadas encontramos: por un lado las variaciones
positivas respecto al periodo inmediatamente anterior son del 37,3% entre Mayo y
Junio de 2015 donde se supera la barrera de los 1400 puntos y del 30,3% entre
Septiembre y Octubre del afio 2014, donde la prima pasa de los 730 puntos; y las
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variaciones negativas mas importantes las encontramos entre Mayo y Junio de 2014
con una variacion de casi el 56% donde la prima da un enorme respiro y cae de los
1068 puntos hasta los 473, y también encontramos otro hito importante entre Julio y
Agosto de 2013 donde hay una caida en el valor del 40%, fecha que hemos nombrado
anteriormente puesto que es uno de los valores minimos de la prima de riesgo helena
en nuestro horizonte temporal.

2.2.2.1 La financiacién publica griega

En la siguiente figura podemos ver las adjudicaciones en subastas del Estado griego por
afio y por trimestre, por lo que vemos la financiacidon que ha emitido el Estado y que
los inversores han suscrito.
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Figura 10 Adjudicaciones en subastas del Estado griego (Fuente: Elaboracion propia, a partir
del “Public Debt Management Agency”) (Ver Anexo XII)

La cantidad adjudicada por el Estado griego ha sufrido bastantes altibajos a lo largo de
los anos analizados. Sucede al igual que en Espaiia, partiendo de una situacion en la
gue no se necesita excesiva financiacidn para hacer frente a la deuda ni cubrir el gasto
publico que es por norma general estable (como se podrd observar en apartados
posteriores de analisis de las variables macroecondémicas), pero en cuanto se entra en
la crisis, se da un salto a practicamente duplicar la adjudicacién de la deuda del
Gobierno con respecto al afio anterior.

Sin embargo, en 2010, no se adjudicara nada de deuda durante los dos ultimos
trimestres del afio. Dicho altibajo sufrido podria deberse al anuncio del primer rescate
gue recibiria Grecia por parte de la Unién Europea.
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Al afio siguiente, la adjudicacidn vuelve a estar en las cifras habituales del pais y en el
afo 2015 alcanzara el maximo de adjudicacidon con 60.804 millones de euros.

En la figura 11 vemos ahora la calidad de la deuda adjudicada y financiada en las
subastas que son objeto del analisis.

Deuda del Estado Griego Adjudicada
segun Activo Financiero
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Figura 11 Deuda del Estado Griego Subastada segtin Activo Financiero (Fuente: Elaboracién
propia, a partir del “Public Debt Management Agency”) (Ver Anexo XII)

Hemos dividido de este modo los activos para diferenciar los de corto plazo que son las
letras, los bonos a medio plazo y los bonos a largo plazo para asemejarnos a la divisién
gue hemos hecho en el estudio del caso espanol.

Como podemos observar, entre los afios 2008 y 2010, la financiacién a corto plazo ha
sido muy escasa y practicamente nula, pero a partir de 2011 dicha tendencia ha
cambiado drasticamente.

Desde 2011 hasta el final de nuestro horizonte temporal no se ha adjudicado nada de
deuda ni a medio ni a largo plazo, esto es debido a los grandes problemas de liquidez
gue estd sufriendo el pais ya que debe pagar las deudas que tiene pendientes y a la
gran desconfianza de los inversores a comprar deuda a mas de un ano por el futuro tan
incierto que se cierne sobre el pais.

Pero no solo es importante la cantidad y calidad de la deuda, sino la rentabilidad a la
cual se ha vendido. Para ello haremos como en el caso espafiol, utilizaremos el tipo de
interés medio de las subastas trimestrales y utilizaremos la clasificacién utilizada en la
figura 11.
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Figura 12 Deuda del Estado Griego Subastada seguin Activo Financiero (Fuente: Elaboracion
propia, a partir del “Public Debt Management Agency”) (Ver Anexo XIl)

Tal como sucedia en la figura 4, los puntos donde no hay ningun valor son fechas en las
cuales no se ha adjudicado el tipo de activo.

Durante los tres primeros trimestres del ejercicio 2008 si seguimos la teoria de la curva
de rendimiento de un activo financiero, donde existe un mayor rendimiento exigido a
mas vencimiento tenga éste, se observa la misma anomalia que en Espanfia, los activos
de mayor vencimiento tienen menor rentabilidad que los de menor y una de las
razones por las que ha podido suceder esto, es que al haber mucha inestabilidad en el
mercado en ese momento, el futuro es muy incierto.

Si analizamos las rentabilidades en comparacion a la prima de riesgo mediante los
coeficientes de correlacidn obtenemos:

COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE DEUDA PUBLICA
EN EL MERCADO PRIMARIO CON LA PRIMA RIESGO-GRECIA

Letras en el Mercado Primario (Sector Publico) 0,46
Bonos hasta 5 afios en el Mercado Primario (Sector Publico) 0,79
Bonos a mas de 5 afios en el Mercado Primario (Sector Publico) 0,90

Tabla 10 Coeficiente de correlacion entre la rentabilidad de activos de deuda publica en el
mercado primario con la prima de riesgo-Grecia (Fuente: Elaboracidn propia, a partir de
“Public Debt Management Agency”) (Ver Anexo XIll y Anexo )

Cabe destacar que los coeficientes de correlacién de los bonos ha sido calculada donde
han existido adjudicaciones de estos tipos de activo.

Como vemos, la correlacidén es positiva y cuando hay un incremento de la prima de
riesgo también lo hay en la rentabilidad de los activos emitidos por el Estado y esta
relacion aumenta contra mas vencimiento tenga el activo. Ademas, como los bonos a
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10 afos son los que las instituciones toman como referencia para el calculo de la prima
de riesgo, cuanto mas proximo a cero sea el rendimiento del bono aleman a 10 afos, el
valor de la prima de riesgo de Grecia y la rentabilidad del bono a mas de 5 afios
tomardan valores similares por lo que existird una correlaciéon entre dichas variables
muy fuerte.

Tras el analisis del coeficiente de correlacion de Pearson entre la rentabilidad de
activos de deuda publica en el mercado primario con la prima de riesgo griego, vemos
que el valor que adopta es préximo a la unidad. El valor tan elevado obtenido es
debido al breve periodo de tiempo ya que sélo se han podido analizar tres afios ya que
no ha existido mas financiacion a largo plazo, como se muestra en la figura 11.

El valor maximo de los activos lo alcanzan los bonos a mas de 5 afios durante el primer
trimestre de 2010 y es de 6,42%, y su punto minimo es de 4,69% durante el segundo
trimestre de 2008.

A su vez el maximo de las letras y los bonos hasta cinco afios han sido de 5,17% vy
6,26% durante el tercer trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2010,
respectivamente.

Por ultimo, encontramos como valores minimos de estos dos ultimos activos 0,91% el
cuarto trimestre de 2009 para las letras y 3,80% el primer trimestre de 2008.

Vamos a ver la evolucidn de la rentabilidad de las letras del tesoro y los bonos
soberanos mas tipicos en Grecia en el mercado secundario.

Rentabilidad de la Deuda Soberana Griega
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Figura 13 Rentabilidad de la deuda soberana griega en el mercado secundario (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “infobolsa” y “investing.com”) (Véase Anexo VII)

A través de la figura 13 podemos observar que desde los afios 2007 hasta finales de
2009 el mercado secundario griego sobre la deuda publica goza de estabilidad en
cuanto a sus rentabilidades manteniéndose sobre entre el 3,5% y el 5% dependiendo
del vencimiento del activo, pero en cuanto entramos en fecha de 2010, la rentabilidad
de los activos financieros de deuda publica empieza a aumentar de forma bastante
sustancial aun habiendo aprobado el rescate a Grecia en mayo de este afio y aunque
las rentabilidades bajaran a mediados de afio durante unos meses, a finales de ese afio
alcanzan el 12% en todos los activos, por lo que encontramos unos aumentos de
incluso el 232% en los bonos a dos afios entre diciembre del afno en cuestion y el
anterior. Segun se dicta en el informe de estabilidad financiera publicado por el Banco
Central de Grecia, los aumentos de las rentabilidades asi como de la prima de riesgo
también se deben a informes publicados por el Eurostat sobre la no fiabilidad de los
datos presentados por el pais debido a anteriores estimaciones sobre el PIB, que
finalmente fueron el doble, y también puesto a que las agencias de calificacion
crediticia bajaron el rating. Estos informes también van apoyados mediante otros de la
comisiéon europea donde se afirma que el crecimiento en Grecia depende de la
correccion en los desequilibrios fiscales de la economia griega y también lo apoyan
otros expertos que analizan el futuro griego de una forma muy desoladora e incluso
hablan de un posible “default” por parte del pais.

Sin embargo, este no serad el peor momento para las rentabilidades, pues durante el
siguiente afo siguen aumentando a partir del segundo trimestre, sobre todo la de los
bonos a dos afios, y en 2012 ante una posibilidad de default del pais heleno, las
rentabilidades toman valores astrondmicos.

El Unico activo que se ha comportado de una manera menos acusada durante estos
afos ha sido el bono a diez afios, aunque alcanzard durante 2012 una rentabilidad del
35,5%, pero no llega a sufrir tanto como los otros dos activos pues el problema de
Grecia era mas a corto plazo que a largo, ya que los pagos en peligro eran los mas
cercanos. Aunque durante el primer trimestre del afo se aprueba el segundo rescate a
Grecia, las rentabilidades siguen subiendo debido a la situacién de crisis tan profunda
gue atraviesa el pais, donde como hemos dicho se llevan a cabo muchos recortes, y
también es un momento de inestabilidad politica donde hay dimisiones en los cargos
gue sustentan el gobierno

En relacion a la prima de riesgo griega, mediante el coeficiente de correlacion a través
de las mediciones mensuales (destacando los periodos de las rentabilidades donde hay
medicion nula), como ya hemos hecho anteriormente, obtenemos que:

COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE DEUDA PUBLICA
EN EL MERCADO SECUNDARIO CON LA PRIMA RIESGO-GRECIA
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Bonos a 2 afios en el Mercado Secundario (Sector Publico) 0,79

Bonos a 5 afios en el Mercado Secundario (Sector Publico) 0,90

Bonos a 10 afios en el Mercado Secundario (Sector Publico) 0,91

Tabla 11 Coeficiente de correlacidn entre la rentabilidad de activos de deuda publica en el

mercado secunadrio con la prima de riesgo-Grecia (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“Public Debt Management Agency”) (Ver Anexo VIl y Anexo |)

Por lo tanto todos los activos financieros dependen en gran cuantia de la prima de
riesgo del pais, aumentando en gran medida su rentabilidad ante una subida de la
prima de riesgo y sobre todo se acusa mas en los activos de mayor vencimiento, como
ha ocurrido por norma general también en el caso espafiol.

2.2.3. Comparacion entre Espaifia y Grecia

Por altimo vamos a comparar la evolucion de la prima de riesgo en los dos paises
analizados mediante la siguiente figura.
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Grecia
4000
8 3500
(]
v 2500
© J \
= 2000
£ / AN
E 1500
g 100 A AN
o ,.INV P,
3 500 ~—— -
s 0
£
=] & > N Ny N N2 s N
S S N N N N N N
¢ ¢ & ¢ ¢ & & ¢
%Y %Y %Y %Y %Y %Y %Y %Y
Fecha

=== NIVEL ESPANA === NIVEL GRECIA

Figura 14 Comparacion prima de riesgo entre Espaia y Grecia (Fuente: Elaboracidn propia, a
partir de “infobolsa” y “diario Expansion”) (Ver Anexo 1)

La prima de riesgo espafiola como se puede ver, se ha comportado de un modo mas
estable a lo largo de los ultimos afios aunque su tendencia haya variado entre alcista y
bajista. Sin embargo, encontramos que la prima de riesgo griega ha sufrido mucho
durante el tiempo, dando unos tirones sustanciales debido a los sucesos comentados
anteriormente.

Si analizamos las dos primas de riesgo en conjunto se puede ver que las tendencias de
ambas en aspectos generales, sin tener en cuenta los enormes picos griegos, han sido
iguales. Cuando la prima de riesgo griega subia, la espanola también lo hacia y cuando
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ésta bajaba la otra se movia de forma similar. Podemos afirmar este hecho en
momentos como por ejemplo en 2009, cuando comienza a afectar la crisis a ambos
paises de forma mads considerable y se empiezan a implantar medidas austeras contra
la crisis y las variables macroecondmicas estudiadas posteriormente no hacen mas que
empeorar. Estd claro que es dificil afirmar que la prima de riesgo griega ha sido la que
ha servido de tiron de los movimientos de la espafiola observando la figura y los
valores que toma la prima de riesgo, ya que al estar los mercados interconectados, las
variaciones de una afectan al instante en las de otra economia, pero si atendemos a
gue Grecia es uno de los paises deudores de Espafia ya que en los rescates producidos
al pais heleno, parte de la contribucién ha venido de Espaia, se podria a afirmar que
ante una modificacion econdmica y politica del pais deudor, la situaciéon de posible
impago se veria afectada. En consecuencia aumentaria su prima de riesgo y por tanto
tiraria de la propia prima de riesgo del pais acreedor ya que es posible que el pais no
reciba la cuantia de dinero que le debe y con ello podria afectar a su economia y
politica del Gobierno. Por ultimo y para confirmar la relacién entre las dos primas de
riesgo, calculando el coeficiente de correlacién entre ellas obtenemos un 0.79, cercano

la unidad, que significaria una correlacién maxima entre ellas.

Cabe destacar que hay bastante controversia en cuanto al dinero que Espana ha
prestado a Grecia y sobre cuanto dinero el estado heleno debe al espafiol. Dicho
debate viene dado porque a pesar de que Espaiia contribuyera de forma directa en el
primer rescate con una cantidad de 6.650 millones de euros, el resto de exposicién de
Espana a la totalidad de rescates sobre Grecia es superior, llegando a una cantidad de
28.000 millones de euros. Esta exposicidon viene dada porque el European Financial
Stability Facility (EFSF), entre otras entidades como el FMI y el BCE, ha sido quien ha
prestado parte de dinero en los rescates a Grecia. Dicho ente lo que hace es emitir
préstamos en nombre de otros paises, de modo que el pais en cuestion hace la funcion
de avalista, por lo que ante un impago de Grecia a dicho ente, el que deberia pagar a
ésta entidad seria el avalista. Puesto que el EFSF emitié préstamos en nombre de
Espana, si Grecia hace “default” y no haga frente a sus obligaciones, Espaiia, entre
otros paises que también tienen préstamos a su nombre, deberd abonar la cuantia que
corresponda a dicha entidad.

Durante el afio 2012 cuando se aprueba el rescate a Grecia, en el primer y cuarto
trimestre de ese afo su prima de riesgo baja, se aprueba ademas el rescate a Espaia,
por lo que posiblemente la bajada de ambas bolsas durante el Gltimo trimestre haya
sido el conjunto de estos hitos. Otro ejemplo podria ser que en 2013 se llevan a cabo
importantes privatizaciones en el pais griego por lo que durante el primer trimestre
registra subidas, que se trasladan a la economia espafiola pero que a finales de afio,
cuando se vuelve a hablar de nuevas ayudas hacia Grecia, su nivel baja y da un
descanso a la prima de riesgo espaiiola.
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También podemos observar que en 2015 las variaciones propiciadas en Grecia debido
a las altas tensiones con la eurozona, se han trasladado a la prima de riesgo espafiola
en el tercer trimestre, donde la prima de riesgo de ambos paises aumenta, pero
cuando finalmente se aprueba el tercer rescate al pais heleno ambas retroceden hacia
valores mas favorables.

2.3. Analisis de macroindicadores

Puesto que a la prima de riesgo no sélo afecta a la forma de autofinanciarse del
estado, debemos ver qué otros factores han podido influir en la evolucidn de ésta o las
consecuencias que ha producido la evolucién de la prima de riesgo tan heterogénea a
lo largo de los afios de la crisis sobre diversas variables macroecondmicas.

Hemos escogido el PIB puesto que un nivel superior de esta variable hara que el Estado
recaude mas cantidad de ingresos a través de los impuestos directos e indirectos y con
ello pueda invertir en diversos sectores y asi pueda reducir el déficit publico y con ello
pueda ser mads solvente a la hora de pagar la deuda soberana y con ello la prima de
riesgo, en principio, sea inferior.

Respecto a la evolucién de los precios hemos optado por tomar la variable IPC (indices
precios de Consumo) ya que nos ayudara a entender bien la evolucion del PIB puesto
que lo hemos estudiado en precios corrientes y ademas, una subida en los precios hard
que a través de los impuestos indirectos, como es el IVA propiciard un ingreso mayor
en las arcas del Estado con la misma consecuencia que una subida del PIB.

Por ultimo encontramos el nivel de desempleo del pais. Esta variable también es
importante de estudiarla ya que un nivel superior de desempleo, hara que por un lado
el numero de afiliados a la seguridad social sea inferior y se recaude menos por dicha
parte. También debemos destacar que a mayor nivel de desempleo, la cantidad de
dinero disponible de las familias sera peor y con ello habrd menos consumo dentro del
pais y se recaude menos gracias a los impuestos.

Por tanto, estas variables que vamos a estudiar estan ligadas intrinsecamente entre si,
puesto que a un mayor nivel de desempleo, habrd un menor nivel de PIB y con ello
menor consumo privado y una menor inversion. Puesto que hay un menor consumo, la
demanda de los bienes y servicios caera y con ello habrad deflacion hasta que los
agentes econdmicos ajusten la oferta de éstos.

2.3.1. Analisis de los macroindicadores en Espaiia
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Para empezar podemos ver la evolucién del PIB espafiol desde el afio 1995 hasta la
fecha actual en la siguiente figura.

PIB Espaina a precios de mercado
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Figura 10 Evolucion del PIB y el PIB per capita espainol (Fuente: Elaboraciéon propia, a partir
de “INE” y “Eurostat”) (Ver Anexo Il)

Como se puede observar, la evolucién del PIB espafiol era muy satisfactoria en
momentos anteriores a la Ultima crisis, pasando de un PIB de cerca de 459 mil millones
de euros, hasta el afio 2008 donde aumenta cerca de un 143% vy se sitla en su maximo
de 1.116 mil millones de euros, momento en el cual la crisis financiera mundial azota la
economia espafiola.

A partir de ahi, salvo algun remonte ocasional en el afio 2010, pero aun asi poco
remarcable, el PIB cae hasta el afio 2013, donde se sitla en valores cercanos a los del
afio 2006 y remonta durante el posterior afio a los valores registrados durante el afio
2012.

Ademas, analizando el PIB per capita, que es el montante del PIB dividido por la
poblacién del pais, observamos que sigue la misma evolucidon que el total del PIB, sin
embargo, ha habido un distanciamiento notable a lo largo del tiempo entre ellos.
Existe un maximo en el aino 2008, momentos previos a la crisis y a partir de ahi cae al
minimo en el afio 2013, cifra similar a las registradas en los afos 2005 y 2006 donde el
PIB per capita estaba en auge.

En cuanto a la evolucién del PIB en relaciéon a la prima de riesgo, si calculamos el
coeficiente de correlacidn (mediante la media mensual de la prima de riesgo),

obtenemos que el indice es de -0.69, que es negativo debido a que evolucionan de
forma opuesta, es decir, cuando la prima de riesgo aumenta, el PIB disminuye, existe
una fuerte vinculacidn entre ellos.
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Cabe destacar, que el PIB que hemos analizado esta registrado a precios de
mercado, por lo que a éstos valores les afecta el factor de la inflacion o deflacién de los
precios. Para comparar el valor nominal, debemos ver entonces en la siguiente figura
la evolucidn de los precios registrada desde el afio 2002 hasta el afio 2009 como media
anual, y a partir de dicho periodo hasta la época actual midiendo los datos
mensualmente.
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Figura 16 Evolucion del IPC espaiiol (Fuente: Elaboraciéon propia, a partir de “INE” y
“Eurostat”) (Ver Anexo Ill)

Como observamos, la actitud general de los precios en Espafia ha sido al alza, salvo
caidas circunstanciales a lo largo de los ultimos 13 afios, por lo que pasamos de un
valor cercano a 80 uds. en el ano 2002 a un valor cercano a 103 uds. en septiembre de
2015.

Respecto a las variaciones positivas mas notables registradas en el horizonte temporal
de la figura 16 se puede destacar un aumento del 4,1% entre el afio 2006 y 2007 y del
1,4% entre marzo y abril del afio 2012 y entre marzo y abril del afio 2011, donde se
registra una subida del 1,2% y es el primer momento en el cual el IPC pasa de los 100
puntos basicos en el periodo estudiado.

Sobre las caidas de los precios, o deflacién de éstos, podemos destacar varios
momentos. Por un lado encontramos una bajada del 1,1% entre enero del afio 2012 y
el mes anterior y sucede lo mismo entre los mismos periodos de los afios 2013, 2014 y
2015, con bajadas del 1,3%, 1,3% vy 1,6% respectivamente, por lo que parece que entre
los meses de Diciembre y Enero del afio siguiente suele haber una estacionalidad en la
que los precios del mercado bajan. Podemos corroborar este hecho en la siguiente
figura, ya que como se puede observar, durante los periodos mencionados siempre
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hay una bajada en los precios y ademds en los meses de abril se observa otra
estacionalidad donde los precios sufren su variacidn positiva mas alta.

Variacion IPC Espana
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Figura 17 Evolucion de la variacion del IPC espaiiol (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“INE” y “Eurostat”) (Ver Anexo Ill)

Puesto que el comportamiento de los precios en Espafia ha sido de manera continuada
al alza, podemos llegar a la conclusién de que si comparamos el PIB y el IPC espaiiol, la
caida de las cifras del PIB son mayores todavia incluso que las que registra la figura 15
puesto que a pesar de existe una constancia en la subida de precios, el valor del
producto interior bruto ha seguido cayendo, como podemos ver en la figura 18. Aldn
asi, desde el afio 2013, los precios en términos generales se han mantenido constantes
y el PIB ha comenzado a remontar desde el afo 2014, por lo que el aumento del
producto interior bruto no se ha debido a la inflacién en los precios, con lo que
concluimos que la mejoria del PIB si que ha sido de forma real.
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Figura 11 Comparacion de la evolucidon del PIB y el IPC espaiiol (Fuente: Elaboracion propia, a
partir de “INE” y “Eurostat”) (Ver Anexo Ill)

Concluimos el andlisis del IPC con que el coeficiente de correlacidon con la prima de

riesgo ha sido del 0,15 por lo que el efecto de una sobre la otra no ha estado
practicamente relacionado.

Por dltimo encontramos los datos referentes al empleo y desempleo, que
afectaran a la prima de riesgo en la medida que, puesto que el sistema tributario
actual, no sélo el espafiol, se basa en los ingresos derivados de la poblacidn asalariada,
dicho factor afectara a los ingresos publicos del pais y en consecuencia a la prima de
riesgo, ya que una tasa superior de desempleo hara que los ingresos del pais, respecto
a esta variable, sean inferiores y por tanto la forma de financiarse del Estado deberia
encarecerse.
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Figura 12 Comparacion del PIB y tasa de paro en Espafia (Fuente: Elaboracion propia,
a partir del “INE”) (Ver Anexo Il y V)

El nivel de parados en Espafia ha sido un motivo de controversia muy fuerte durante
los ultimos afos puesto que los datos no han hecho mas que crecer y ademas las
personas que se encuentra sin trabajo no prevén encontrar una fuente de ingresos
familiares en un periodo de tiempo de corto, medio e incluso largo plazo. Ademas
Espana se sitda en el primer puesto de la zona euro de tasa de desempleo juvenil de
menores de 25 afios en torno al 50%, situacién bastante preocupante puesto que el
modelo actual de la seguridad social debe sustentarse mediante nuevas cotizaciones y
puesto que no se crean nuevos puesto de trabajo, dicho modelo en un futuro se
encontrardn frente a un problema grave como ya han demostrado diversos estudios.

La evolucion del nimero de parados en Espafia a lo largo del tiempo ha sido al alza,
excepto en 2014, donde toma un ligero respiro. Su valor maximo se alcanza en 2013
donde encontramos un total de 6.051 miles de parados partiendo de una cifra de
1.841 miles en 2006 (Ver Anexo V).

Antes de analizar la evolucidn del paro, cabe destacar que el calculo realizado para la
tasa es mediante la media anual de parados y activos durante el afo. Dicho esto, nos
situamos en valores cercanos al 8,5% en 2006 y en tan solo 8 afios la tasa de
desempleo en Espafia ha aumentado casi un 209% tomando valores maximos en 2013
con una tasa del 26,1% de desempleo.

En cuanto a la relacién de la prima de riesgo y la tasa de paro, a través del coeficiente
de correlacion, medido como anteriormente, obtenemos un valor de 0.70, con lo que
concluimos que al aumentar la prima de riesgo, también lo hace la tasa de paro. Por
otro lado, su relacion sobre el PIB es del -0.26, con lo que la relacién es inversa pero
bastante floja.

Por ultimo y no menos importante vamos a analizar la deuda y el gasto publico
gue presenta Espafia a lo largo de los afos y también veremos si en todo nuestro
horizonte temporal se ha producido un déficit o superavit presupuestario.

En la siguiente figura podemos apreciar la cantidad de deuda total del Estado, asi como
el gasto publico y también la proporcion que ocupan éstos sobre el PIB espanol.
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Figura 20 Deuda y Gasto publico en Espaia (Fuente: Elaboracién propia, a partir de “Banco
de Espana”) (Ver Anexo IV)

Como podemos ver, la deuda publica no ha parado de aumentar a lo largo de todo el
tiempo, pasando de una cifra inferior a los 400.000 millones de € hasta aumentar en
un 279% en el Ultimo trimestre de 2015, por lo que venimos de una situacién donde la
deuda publica representaba un 39% del valor del PIB hasta hoy dia tener una deuda
que representa mas del 99% del PIB espaiol. El comportamiento general del gasto
publico por otro lado, ha aumentado paulatinamente entre 2007 y 2012 para luego
moderarse durante los tres siguientes afos. Aunque durante el 2014 y 2015 ha
disminuido su porcentaje sobre el PIB (pero aumentado su cantidad en valor
monetario), esto sucede debido a que el PIB ha aumentado en mayor porcentaje que
el porcentaje del gasto publico. Como podemos ver en el anexo, pasamos de una
época de superdvit en las épocas anteriores a la crisis (2007) pero entramos en una
zona de déficit durante toda la crisis hasta la situacion actual donde por el momento se
sigue manteniendo la tendencia a tener menos ingresos que el total de gastos
publicos.

Como ya hemos hecho con el resto de variables, el coeficiente de correlacidon con la

prima de riesgo y la deuda publica se obtiene un 0.44, es decir una relacién moderada
y sobre el gasto publico y la prima de riesgo un 0.76, hecho de especial relevancia
puesto que a mayor prima de riesgo, y por tanto mas coste de financiacidn, el gasto
publico ha seguido aumentando en lugar de bajar para poder cubrir los gastos de
financiacion y la seguridad suficiente de pago de dichos costes.

2.3.2. Analisis de los macroindicadores en Grecia
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Como primera toma de contacto con los factores que afectan a la prima de riesgo en
Grecia, al igual que con la comparativa de Espafia, empezamos viendo la evolucion del
PIB a precios de mercados que ha tomado en el pais en cuestidon en la siguiente figura:

PIB Grecia a precios de mercado
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Figura 21 PIB Grecia a precios de mercado (Fuente: Elaboracion propia, a partir de “INE” y
“ELSTAT”) (Ver Anexo Il)

La evolucion general del PIB en los afios posteriores a la crisis ha sido consistente,
manteniendo unas variaciones positivas desde el 7% hasta el 10%, excepto en el aiio
2005 donde la variacion ha sido escasa, aunque vuelve a retomar la misma apariencia
en los posteriores afios hasta el comienzo de la crisis, fecha en la cual el producto
interior bruto comienza a caer afio tras aino hasta llegar a la fecha limite del estudio del
trabajo, pese a algunos crecimientos espontaneos como por ejemplo en el segundo
trimestre del 2015 o en el tercer trimestre de 2014, momento en el cual sale de la
recesion, aunque posteriormente volvié a entrar en ella.

Respecto a la figura 21 partimos de un PIB de 93.064 millones de euros, alcanzando su
maximo volumen en 2008 con una cifra de 241.990 millones de euros y que a fecha de
2015 toma valores cercanos, pero inferiores, a los registrados en el afio 2003.

El maximo crecimiento registrado fue en el ano 1997, donde hay un crecimiento,
respecto al afio inmediatamente anterior, del 11,33% y entre los dos afnos anteriores
hubo un crecimiento del 10,72%, pero no se quedan atras otros crecimientos
superiores al 9% en los afios 1998, 2003 y 2006. Por otro lado, encontramos que las
caidas mas agudas se han registrado en el afio 2011 con una variacién negativa del
8,41% y en el posterior afio del 7,64%, momentos en los cuales Grecia presenta
problemas politicos, como ya hemos comentado anteriormente.
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A través del coeficiente de correlacidn son su prima de riesgo, que es de -0.54, vemos

gue existe una relacién inversa como ha sucedido en Espafa, aunque esta vez menos
fuerte.

Como ha sucedido en el caso de Espafia, debemos analizar por separado la variacién
de precios, puesto que el PIB en cuestion es a precios de mercado y para ello
disponemos de las siguientes figuras.
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Figura 22 IPC Grecia (Fuente: Elaboracidn propia, a partir de “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver

Anexo lll)
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Figura 133 Variacion IPC Grecia (sobre periodo anterior) (Fuente: Elaboracion propia, a partir
de “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo lll)

Como podemos ver a través de ambas figuras, el IPC griego se ha comportado de una
forma similar cada afio, presenta una forma de sierra, la cual registra caidas en los
precios en los meses de febrero y agosto de cada afio y a su vez toma valores maximos
entre abril y mayo y también entre octubre y noviembre en cada afio registrado, por lo
gue presenta una estacionalidad marcada. El comportamiento a largo plazo del IPC ha
sido progresivo en su aumento desde el aino 2008 hasta el afio 2013 y en los ultimos
afios ha caido levemente respecto a la tendencia previa de éste.

En el gréfico de las variaciones podemos confirmar también la estacionalidad que
presenta el IPC aunque durante los dos ultimos afios los meses de junio han
presentado unas nuevas subidas en los precios mds marcadas que en los afios
predecesores y respecto a las variaciones positivas mas destacadas podemos
encontrar un aumento en el aino 2008 del 4,2%, del 3,3% en marzo y septiembre del
2011y del 3,1% vy el 2,8% en marzo de 2010 y 2012, respectivamente.

Respecto a las deflaciones mas marcadas podemos denotar las de los meses de febrero
y julio de 2013, donde se registra una caida del 1,7%. Lo siguen caidas del 1,5% en
febrero del 2012 y marzo de 2016 y del 1,4% en enero y noviembre de 2013 y durante
el primer mes de 2015.

Para ver la evolucion del PIB respecto al IPC presentamos la siguiente figura:
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Figura 144 Comparacion PIB e IPC Grecia (Fuente: Elaboracion propia, a partir de “Eurostat” y
“ELSTAT”) (Ver Anexo lll)

En los afios posteriores a la crisis, la tendencia de ambos era al alza, pero cuando
llegamos a 2008, donde el PIB comienza a caer de manera descontrolada, vemos que
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los precios siguen creciendo de manera constante, por lo que el PIB real griego ha sido
menor puesto que el efecto de los precios ha hecho que este caiga en menor medida,
aunque los ultimos dos afios los precios de los bienes han bajado y el PIB también.

Por ultimo destacamos que el coeficiente de correlacidon entre el IPC y la prima de

riesgo ha sido de 0,48 por lo que la relacion entre ambas variables ha sido moderada,
no como en el caso espafol que habiamos obtenido una relacién positiva débil. Por lo
tanto, un aumento en la prima de riesgo griega propiciard de forma moderada una
subida en los precios del pais.

Respecto al numero de parados en Grecia la cifra ha aumentado considerablemente en
los afios previos a la crisis, época en la cual las cifras estaban bajando. Pasamos de un
minimo de 387,9 miles de personas el ailo de comienzo de la crisis hasta un maximo
registrado en 2013 con valor de 1330,3 miles de personas (Ver Anexo V). Ademas el
paro juvenil también ha sido un tema bastante preocupante en la sociedad griega
puesto ha llegado a alcanzar valores del 64% durante 2013, aunque en la actualidad
éste ha descendido hasta el punto en que Espafia ha superado las cifras griegas.
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Figura 155 Comparacion del PIB y tasa de paro en Grecia (Fuente: Elaboracidn propia, a partir
de “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo Il y V)

A su vez podemos observar en la figura 25 la evolucién de la tasa del paro griega que
toma valores minimos en 2008 con un 7,8% y maximos en 2013 con un valor del
27,5%.

Sobre el grado de correlacién obtenida de la tasa de parados y la prima de riesgo en
Grecia, se obtiene un 0.6 por lo que su relacién lineal es mds que moderada.

Y respecto al PIB del propio pais, la relaciéon es bastante mas fuerte, obteniendo un
valor de -0.96, por lo que significa que existe casi una relacion inversa perfecta.
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Para acabar con el andlisis de los factores que inciden sobre la prima de riesgo,
vamos a ver el nivel de la deuda publica asi como el gasto publico, tal y como hemos
hecho respecto a Espafia.

Deuda y Gasto Publico de Grecia
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Figura 16 Deuda y Gasto Publico de Grecia (Fuente: Elaboracién propia, a partir de “Eurostat”
y “ELSTAT”) (Ver Anexo IV)

Gracias a la figura anterior, y para mas exactitud en los anexos, vemos que la deuda
publica alcanzé su maximo en valor absoluto en 2011 con un total de 355.658 millones
de € viniendo de su valor minimo en 2007 con una cifra de 239.300 millones de €, por
lo que aumentd en 4 afios un 48.62%.

Incluso en el periodo donde se registraron los minimos de deuda publica, el porcentaje
sobre el PIB siempre ha sido superior al 100%, partiendo en 2007 de un 102,8%, siendo
éste el periodo donde dicho porcentaje ha sido el mas bajo llegando posteriormente a
alcanzar niveles incluso superiores a un 180% sobre el PIB a lo largo de 2014.

Respecto al gasto publico, su nivel absoluto mas alto fue en 2009 sumando una
cantidad de 124.669 millones de € aunque en relacidn al porcentaje del PIB, su valor
maximo se registra en 2013 siendo dicho valor del 62.1%.

Segun respecta al grado de correlacién entre la prima de riesgo y la deuda publica,

encontramos una afinidad del 0.51, por lo que su relacidn es positiva y moderada.

2.3.3. Comparacion entre Espafia y Grecia
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Para terminar con el analisis en la zona europea vamos a contrastar los resultados
griegos a los espafioles, y ver si el comportamiento de ambos paises ha sido similar.

Comparacion PIB entre Espaia y Grecia
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Figura 17 Comparacion PIB entre Espaiia y Grecia (Fuente: Elaboracion propia, a partir de
“INE”, “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo Il)

Como observamos, el PIB de ambos paises ha seguido la misma tendencia general
hasta el afio 2010, momento en el cual el valor del PIB heleno se distancia del espafiol
ya que las caidas registradas en éste son superiores a las espafiolas, ademas en el afio
2014 empieza a separarse aun mas cuando se empiezan a mostrar los primeros
sintomas de una posible recuperacidon econdmica en el territorio espafiol. Obteniendo
un coeficiente de correlacién de 0.92 confirmamos que ambos paises estan

relacionados y casi con una correlacion perfecta.
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Comparacion IPC y su variacion entre Espaina
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Figura 18 Comparacion IPC y su variacidn entre Espafia y Grecia (Fuente: Elaboracidn propia,
a partir de “INE”, “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo ll)

Por lo que respecta al IPC, la tendencia ha sido similar en ambos paises aunque el valor
griego se distancia en 2008 debido a un mayor incremento de su valor, sin embargo
conforme transcurren los afios dicha diferencia va disminuyendo debido a que la
tendencia griega disminuye su crecimiento y comienza a descender a la vez que el
espafiol comienza a aumentar hasta el punto en el que los precios vuelven a estar a
similares niveles, tal como ocurria en fechas previas a la crisis mundial.

Por ultimo pasamos pues a analizar en conjunto las cifras de parados y la tasa de paro
de cada pais en cuestidn.

En el siguiente grafico podemos observar como la variacién que existe en el afio 2009,
respecto al anterior, es mas aguda en el caso espanol por lo que la entrada en la crisis
sobre dicha “variable macroecondmica” afecta en mayor medida a Espafia. Ademas
mientras que se puede ver que la tendencia griega es al alza, pero siempre de manera
constante, la espafiola ha sido siempre mas de tipo eventual, donde se registran picos
de volimenes de personas paradas.
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Total de parados en Espaina y Grecia
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Figura 19 Total de parados en Espafa y Grecia (Fuente: Elaboracion propia, a partir de “INE”,
“Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo V)

Pese a que Grecia a partir del aflo 2012 ha tenido mayor tasa de paro, podemos ver
qgue el niumero de parados en Espaiia ha sido muy superior al griego. Esto es debido a
gue la economia espafnola es mas grande que la helena y también a que tiene mayor
poblacion.
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Figura 30 Comparacion tasa de paro entre Espaiia y Grecia (Fuente: Elaboracidn propia, a
partir de “INE”, “Eurostat” y “ELSTAT”) (Ver Anexo V)

Segln vemos en la tasa de paro partimos de una situacion pre-crisis donde los dos
paises comparten practicamente el valor pero el comienzo de la crisis hizo mas mella
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en el estado espafiol que en el griego, sin embargo, conforme transcurre el tiempo, el
nivel de paro griego aumenta de una forma exponencial y aunque el espaiiol también
aumenta, al final acaba por superarlo. Aun asi, la evolucion de la tasa de paro, aunque
manteniendo sus distancias, ha seguido la misma marcha de alcista, hasta tomar
situaciones similares anteriores a la crisis, donde las dos economias no podian
absorber similares porcentajes de ofertas de trabajo, aunque eso si, mayores que en
épocas anteriores a la ultima crisis mundial.

Ademas el grado de correlacion entre ambas tasa de paro alcanza los 0.89, bastante
cercana al obtenido anteriormente entre los PIBs, con lo que también estan
interrelacionadas las tasas de paro medidas.
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CAPITULO 3. IMPACTO DEL RIESGO PAiS EN EL MERCADO
BURSATIL

3.1. Elmercado bursatil: concepto, origen y caracteristicas

Como hemos podido observar a lo largo de los puntos estudiados, la prima de riesgo
también ha afectado a la manera de autofinanciarse del propio Estado y también a las
empresas privadas, entonces como una variacion en la manera de financiarse hard que
el curso de una empresa cambie ya sea una empresa pequefia o grande, las empresas
mas grandes que coticen en bolsa verdn en un principio variaciones en su
capitalizacidon bursatil segln la actitud de los inversores, y por lo tanto estos cambios
se trasladaran a la evolucion general de los indices que miden las distintas bolsas
bursatiles de los paises.

Si la mayoria de las empresas de un pais empiezan a perder en bolsa, la capitalizaciéon
bursatil de las acciones caer3, por lo que el patrimonio neto de la empresa también lo
hard. Ademas esto se traslada a los inversores que poseen acciones, con lo que su
patrimonio y su capacidad adquisitiva también disminuyen y en consecuencia la
economia del pais se vera perjudicada.

El mercado bursatil es un mercado muy volatil ya que los valores cambian a cada
segundo que pasa y ademads si estas variaciones tienen lugar en un mercado de
relevancia asequible, afectara a los mercados adyacentes e interconectados a éste, y
ante una situacion de incertidumbre en el mercado, o ante una noticia desfavorable
hacia una empresa o hacia el mercado en general, los inversores, que en su gran
mayoria actdan en manada, o si un inversor grande e importante actua en la forma de
empezar a vender las acciones de una empresa en concreto o a salir del mercado
bursatil del pais, el resto seguird su estela y también lo empezara a hacer, con la
consecuencia de que la empresa caera en bolsa visto el escape de inversores que ha
habido, y por consiguiente empujara el indice medidor del mercado hacia abajo
también (siempre y cuando la empresa tenga cierta importancia dentro de la Bolsa).

Vamos a ver en primer lugar los indices mas importantes de los paises que hemos
estado estudiando a lo largo del trabajo y la evolucién de alguna de las empresas que
mas capitalizacién bursatil presentan dentro de éstos mercados para comparar su
evolucion al de la prima de riesgo, y concluir por tanto si hay conexidon entre ambas
variables. Ademds también veremos si los cambios sucedidos en una bolsa arrastran a
los de la otra, aunque para ello habrd que estudiar las bolsas de valores mas grandes
ya que el mercado bursatil espafiol y griego, aunque tienen un tamafio considerable,
no son los motores impulsores mas importantes a nivel mundial.
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Pero antes de explicar los indices, vamos a explicar en qué consiste la bolsa, cudles son

sus origenes y algunas de las funciones mas importantes.

“La bolsa es uno de los mercados de capitales y consiste en un mercado financiero

organizado en el que se rednen profesionales de forma periddica para realizar compras

y ventas de valores publicos o privados” (Amat, 2010).

Ademas tal como dice el mismo autor, podemos destacar las siguientes caracteristicas
sobre este mercado:

Se trata de un mercado publico donde se negocian titulos-valores.

Las entidades admitidas a cotizaciéon son las Unicas sobre las que se pueden
contratar los titulos que se negocian en el mercado.

Las transacciones tienen seguridad juridica y econdmica debido a la regulacién
existente sobre los mercados bursatiles.

Los objetivos mds destacados de la bolsa son:

Proporcionar liquidez a los inversores de bolsa.

Facilita el intercambio de fondos entre las unidades en déficit y las de
superavit.

Fija el precio de los titulos gracias a la ley de oferta y demanda.

Facilita informacion a los inversores sobre las empresas que cotizan en bolsa.
Dota de confianza a los inversores puesto que las operaciones estan
garantizadas juridicamente.

Publica precios y cantidades negociados para informar a los inversores y otros
entes interesados.

Por otro lado encontramos una serie de ventajas y desventajas a la hora de cotizar en

bolsa, tal y como podemos desprender del mismo autor nombrado anteriormente en

la tabla 12:
VENTAIJAS DESVENTAJAS
e Puede suponer una pérdida de poder
e Diversificacion de la financiacion de la empresa de los fundadores
e Acciones pueden obtenerlas personas
e Financiacion a menor coste desconocidas

Capital negociado disperso entre Obligacién de aportar informacion
muchos inversores periddica

e Titulos emitidos liquidos e Obligacion de auditoria externa
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e Mejora de imagen publica de Ia e Debido a una mayor transparencia,

empresa tienen un control fiscal mayor

e Conocimiento del valor de mercado de
las acciones emitidas

e Cantidad de financiacién muy alta

e Titulos que cotizan pueden obtener
ventajas fiscales
e Mayor profesionalidad derivado de la
informacién que deben aportar al
cotizar

e Posible ampliacién del incentivo a
empleados mediante stock options

Tabla 12 Ventajas y desventajas de la cotizacion en bolsa (Fuente: Elaboracion propia, a
partir de “La bolsa: funcionamiento y técnicas para invertir” por Oriol Amat, 2010)

Una vez vistas cuales son sus objetivos, asi como las ventajas y desventajas de cotizar
en bolsa, pasamos a dar unas pinceladas obre cudl es el origen de la bolsa.

Aunque el concepto de la bolsa surgié en el siglo XlIl debido a la lonja de banqueros
Van de Bourse, la institucion o mercado que conocemos hoy dia surge en el siglo XV
con la creacién de la bolsa de Amsterdam denominada Amberes en 1460 y que
posteriormente se crearian la de Londres, Lyon, Paris y Nueva York.

En el caso espafiol, “la primera bolsa reconocida oficialmente fue la de Madrid en
1831. La de Bilbao nacié en 1881, la de Barcelona en 1915 y la de Valencia en 1981.”
(Amat, 2010).

Existen dos tipos de contratacién en la bolsa espafiola:

e Mercado de corros: “la negociacion de acciones e efectia diariamente a viva
voz entre las 10:00 y la 12:00 de la mafiana” (CNMV, 2006).

e Mercado continuo: se negocia mediante el sistema electrénico SIBE, que
supone el 99% de la contratacidn efectiva total de acciones en Espaiia.

“Los indices bursatiles son herramientas estadisticas que tienen por objeto reflejar la
evolucidon en el tiempo de los precios de las acciones que cotizan en Bolsa” (Blazquez,
2000). En el caso de Espafa tenemos como indices mas importantes, el indice general
de la bolsa de Madrid, indice Total de la Bolsa de Madrid y el denominado IBEX 35, que
es el que estudiaremos e incluye a los 35 valores mds importantes del sistema
informatico de contratacidn bursatil.
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3.2. Espaia y la bolsa de valores: comparacion con la prima de riesgo

En la siguiente figura vamos a ver la evolucién del IBEX 35 desde el afio 2007 hasta la
época actual comparada con la prima de riesgo anteriormente estudiada:

Evolucion del IBEX 35 en comparacion con la
prima de riesgo espanola
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Figura 31 Evolucion del IBEX 35 en comparacion con la prima de riesgo espaiola (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “Eurostat”, “Yahoo Finance”, “Investing.com”) (Ver Anexo | y
X)

El indice toma valores maximos en la época previa a la crisis cercanos a los 16.000
puntos, pero una vez entrado en la crisis, cae de manera bastante considerable
durante el afio 2009, y aunque remonta hasta principios de 2011, vuelve a caer a
minimos registrados durante todo el horizonte temporal en 2012. En julio de dicho afio
como hemos comentado, gracias a las palabras de Draghi sobre la postura del Banco
Central Europeo respecto al euro, la economia vuelve a resurgir y con ello la bolsa
registra maximos de crecimiento. Las cifras por tanto mdaximas de cierre han sido
15.890 y 15.759 puntos en octubre y noviembre de 2007 respectivamente y las mas
bajas han sido registradas en Mayo y Julio de 2012 con valores 6.089 y 6.738 puntos,
por lo que respecto a estos datos registrados se han visto unas caidas de mas del 60%.

Como podemos observar, la evolucidon del indice ha sido de manera inversamente
proporcional a la prima de riesgo. Esto es debido a la forma en la que las variables
estan medidas, ya que contra mas alta sea la prima de riesgo esta serda mas
desfavorable, y si la cifra del indice es inferior, significa que la marcha del indice estd
siendo adversa. Por lo tanto podemos extraer las conclusiones sobre el grafico y
gracias al coeficiente de correlacion entre las variables, que es de -0.77, de que la
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evolucion de la prima de riesgo ha marcado los pasos de la bolsa en Espafia, ya que
cuando ha empeorado ésta, el indice también lo ha hecho. Este hecho es posible
debido a que si la marcha del pais es desfavorable, la marcha de las empresas situadas
dentro de éste también lo serd, ya que como consecuencia de una bajada de consumo
y una mayor presién fiscal hard que las empresas tengan que tener mayores
responsabilidades fiscales y amenazas a las que hacer frente para paliar las posibles
reducciones de ventas, como bajar los margenes de venta.

3.3. Greciayla bolsa de valores: comparacion con la prima de riesgo

Por otro lado, vamos a hacer la misma comparacidon sobre el mercado de valores
griego, en comparacioén a su prima de riesgo.

Evolucion Athens General en comparacion
con la prima de riesgo griega
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Figura 32 Evolucion Athens General en comparacion con la prima de riesgo griega (Fuente:
Elaboracion propia, a partir de “Eurostat”, “Yahoo Finance”, “Investing.com”) (Ver Anexo | y
X)

Como podemos ver, el comportamiento general en el caso griego ha sucedido lo
mismo que en Espaia, conforme los valores de la prima de riesgo iban empeorando, se
reflejaba una variacion negativa sobre el mercado de valores del pais, y mediante el
coeficiente de correlacion con valor -0.64, se confirma que existe una relacion inversa
entre las variables, aunque menos fuerte que en el caso espafiol.

En cuanto al punto mdaximo alcanzado en la bolsa helena durante nuestro horizonte
temporal, encontramos un valor en el indice de 5.334,5 en octubre de 2007, como era
de esperar, punto anterior a la crisis. En contraposicion, en mayo de 2012, la bolsa de
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valores toma su valor minimo de cierre con 525,45, momento en el cual la prima de
riesgo registra una de las mayores variaciones hacia valores mas perjudiciales.

En conclusién viendo el comportamiento en Espafia y Grecia de la prima de riesgo y la
bolsa de valores, una estimacidon sobre la prima de riesgo, o un cambio de rating en la
calidad crediticia de la deuda soberana, propiciarda un movimiento similar, aunque en
sentido contrario, segun lo explicado anteriormente, sobre la bolsa del pais en
cuestion.

3.4. Bolsas de valores del resto del mundo

A su vez, cambios en la marcha de otro mercado de valores de importancia
considerable propiciard un movimiento en los otros mercados, debido a la estrecha
relacién que hoy en dia presentan los mercados debido a la globalizacién, entre otras
cosas. En la siguiente figura mostramos la evolucidon de unas de las principales bolsas
del mundo, aunque cabe destacar que respecto a los indices que miden los mercados,
no todos estan construido del mismo modo (las ponderaciones, asi como el nimero de
empresas analizadas en cada mercado cambian), por lo que la cifra total de cada uno
de ellos, aunque se asemeje no significa que la importancia global de ellas sea la
misma, aunque eso si, las oscilaciones marcan el ritmo que ha llevado a lo largo del
tiempo.
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Comparacion bolsas de valores del mundo
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Figura 33 Comparacionbolsas de valores del mundo (Fuente: Elaboracidén propia, a partir de
“Eurostat”, “Yahoo Finance”, “Investing.com”) (Ver Anexo Xl)

Como podemos observar con la entrada en crisis todas las bolsas se ven afectadas de
manera negativa registrando caidas records e incluso algunas de ellas llegando a sus
minimos histéricos. Sin embargo, aunque por norma general remontan en el afio 2009,
vuelven a sufrir otra caida durante el afio 2010 (excluyendo la alemana, que no caerd
hasta mediados de agosto del siguiente afio). A partir de este momento, la bolsa

americana y la alemana empiezan a crecer de nuevo, hasta situarse a dia de hoy en sus
maximos historicos.

Sin embargo, el mercado chino, que actualmente estd atravesando una fuerte burbuja,
no remontard hasta el afio 2014 y que alcanzara en dicha fecha cotas de crecimiento
del 160% en poco mas de medio afio. Acto seguido con la caida en apenas seis meses
de casi la mitad de su valor, ha hecho que el resto de los mercados se vean afectados y
trasladaran estas caidas a las demas bolsas de valores del mundo. El mercado chino es
un caso caracteristico de los mercados de valores puesto que a pesar de ser la
economia que mas crecia a lo largo de la crisis, la bolsa continuaba en una época
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bajista y sibitamente crece exponencialmente para volver a caer del mismo modo en
poco espacio de tiempo.

En cuanto a la relacidn lineal entre las distintas bolsas podemos ver los coeficientes de
correlacién en la siguiente tabla:

DOW
ATG DAX JONES SHANGAI

0,04 0,78
-0,31 0,75
0,07

COEF. CORR.

DOW JONES

SHANGAI
Tabla 13 Correlacion lineal entre las bolsas de valores mundiales (Fuente: Elaboracion
propia, a partir de “investing.com” y “Banco de Espaiia”) (Ver Anexo X y Xl)

Por tanto concluimos que las bolsas mds relacionadas entre si de manera positiva son
la espafola y la griega, y la americana y la alemana. Le siguen la bolsa china,
practicamente igual de relacionada con la espafiola y la griega.

Por otro lado, las que apenas tienen relacién son la espafiola con la americana y ésta
ultima con la china y por ultimo la relacién inversa mas acusada la presenta la bolsa
alemana en comparacion con la griega.
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CONCLUSION

A lo largo del tiempo el sistema financiero ha variado mucho.

Por una parte, hasta finales del siglo XX el sistema financiero no estaba globalizado por
lo que tan solo existia una competencia interna del pais asi como una normativa y
estructura muy flojas y tampoco habia una diversidad muy grande de activos
financieros.

Por otra parte, las autoridades estatales no ejercian un control proactivo para
adelantarse a los problemas que pudieran surgir internos a las entidades como a los
problemas externos que influyeran sobre ellas.

Debido a los hechos que fueron ocurriendo a lo largo del tiempo como las crisis
nacionales e internacionales, los estados fueron incrementando los controles y la
normativa a las entidades financieras, lo que desembocd a la fusién de muchas
entidades para aumentar la capacidad estructural y operacional de ellas y cumplir asi
esas nuevas normativas. Ademas no solo los fallos de la banca motivaron la creacién
de nueva normativa, sino que la creacién de nuevos activos financieros para adaptarse
a las necesidades de financiacién de las unidades deficitarias de fondos y la
globalizacion de todas las entidades también lo hicieron, por lo que se han ido creando
unos productos financieros mas especificos y seguros (aunque siguen existiendo
productos de riesgo muy alto).

Por lo tanto pasamos de una época donde las instituciones financieras practicamente
operaban en dmbito nacional y a su libre albedrio a una donde podian operar a nivel
mundial con una politica bastante fuerte de control (aunque si que existe un libre
mercado), pero pesar de que existe un fuerte control actualmente en la banca, ello no
quita que no puedan existir mas crisis financieras a lo largo de la historia.

Ademas cabe destacar la importancia de la tecnologia ya que antiguamente una
operacion de alguna entidad importante que fuera a ser relevante, no se podia
conocer hasta pasado un tiempo, pero hoy dia gracias a la interconexién a nivel
mundial, se es capaz de conocer dicho dato al instante.

Puesto que en términos generales, y tal como ha demostrado la historia, el Estado es
un ente deficitario de fondos, también necesita de financiacion para hacer frente a los
gastos y las deudas que va acumulando, por lo que surge entonces el riesgo-pais, que
mide la probabilidad de la falta de pago de sus obligaciones.
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Para medirlo existe la prima de riesgo, que no es mas que la diferencia en el coste de
financiacion entre varios paises y también de una forma mas visual tenemos a las
agencias de calificacién crediticia.

Como hemos visto, la prima de riesgo de Espaiia y Grecia sufre muchas fluctuaciones,
creadas mayoritariamente por la crisis econdmica mundial sufrida en nuestro
horizonte temporal. En Espafia hemos pasado de unas cifras muy bajas en momentos
previos a la crisis a unas muy altas durante la crisis, alcanzando cifras maximas durante
2012, cuando Espafia estaba en uno de sus peores momento, para posteriormente,
cuando la situacion empieza a mejorar, bajar a niveles del comienzo de la crisis.

Ademas Espaia, aunque si que es cierto que ha aumentado la cantidad financiada del
Estado en los mercados, debemos decir a su favor que ha ido paulatinamente
convirtiendo la mayoria de su deuda que tenia a corto plazo hacia una financiacion a
mayor plazo, por lo que su calidad ha mejorado en relacion al vencimiento de esta.

En cuanto a la relacién de la rentabilidad de dicha deuda en el mercado primario a la
prima de riesgo, si bien es cierto que tienen una correlacién positiva entre si, no es
excesivamente fuerte. El coeficiente de correlaciéon de la rentabilidad de activos de
deuda publica en el mercado primario con la prima de riesgo espafiola toma valores
moderados que no son préximos a la unidad. Esto demuestra que la rentabilidad del
bono aleman ha oscilado y no es igual a cero.

Si nos vamos a las rentabilidades en el mercado secundario, donde los inversores ya
tienen alguna cantidad de datos mayor a la hora de comprar o no los activos, si que
vemos que el grado de correlacidn se ve incrementado sobre todo para bonos a doce
meses y diez afios.

La financiacidon de deuda privada espaiiola también se ha visto afectada a lo largo del
ciclo econdmico y partiendo de una situaciéon donde la mayor parte negociada eran los
pagarés, debido a que la rentabilidad ofrecida era tan baja, los inversores han acabado
centrandose en productos con mayor rentabilidad como bonos, obligaciones y cédulas
hipotecarias.

En cuanto a sus rentabilidades en el mercado secundario, aunque tienen un grado de
correlacién positivo con la prima de riesgo, no son grados fuertes ya que no superan el
0,5 de correlacidn, aunque cabe destacar que en comparacion con la deuda publica del
Estado, ésta ha tenido menos influencia del ciclo econémico.

En cuanto al andlisis realizado sobre Grecia, aunque las fluctuaciones de la prima de
riesgo han sido mas acusadas que las espanolas ha seguido su misma trayectoria,
viniendo de cifras cercanas a cero y alcanzando los mayores picos durante el mismo
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afo que Espafia. Sin embargo, en la época final del analisis se ha mantenido bastante
mas alta que la espafola debido a los problemas mas importantes que sufre
actualmente el pais heleno.

La cantidad de deuda publica financiada del Estado ha aumentado de 2008 a 2015 en
aspectos generales, pero en 2010 sufri® una disminucién drdstica debido a la
aprobacion del paquete de ayudas de la Uniéon Europea, para luego continuar
aumentando, excepto algin momento puntual en 2013 pero no de especial relevancia.

El problema de la financiacién del Estado Griego se debe a que la calidad de la deuda
ha empeorado y mucho, pasando de financiarse a medio y largo plazo en 2008 a
financiarse exclusivamente a corto plazo, por lo que tiene que hacer frente a los
vencimientos de su financiacién en muy poco tiempo.

En cuanto a las rentabilidades en el mercado primario encontramos que han tenido
una relacién fuerte positiva con la prima de riesgo. Donde a mayor vencimiento de la
deuda ha existido una mayor relacién con ésta, aunque debemos centrarnos mas en
los activos de menos vencimiento ya que a partir de 2010 se dejaron de negociar por la
desconfianza del inversor, la inestabilidad del mercado y el futuro incierto sobre si el
pais recibiria mds ayuda por parte de la Unién Europea, y si continuaria siendo un
miembro Estado de la Comunidad Econdmica Europea.

En el mercado secundario, la deuda publica griega negociada si que debe una mencidn
particular ya que su rentabilidad, en relacion a su prima de riesgo, ha tenido un indice
de correlacién superior al 0,79, por lo que las fluctuaciones de la prima de riesgo se
han trasladado con mucha fuerza al mercado secundario de deuda publica griega.

Atendiendo sobre todo, a la interconexion de los mercados financieros, podemos ver
mediante un coeficiente de correlacién del 0,79 que las variaciones de la prima de
riesgo de Espaifa y Grecia si que fluctian armdnicamente entre ellas, y puesto que
comparten vinculos econdmicos, politicos y sociales, podemos decir que si que hay una
relacion estrecha entre ambas primas de riesgo.

Puesto que como hemos dicho existe una interconexidon entre los mercados
financieros del mundo, lo mas probable es que no solo estén relacionadas estas dos
primas de riesgo sino que hayan otras de paises de similares caracteristicas a los paises
de estudio que también fluctien del mismo modo.

Como la economia se tiene que entender como un conjunto de agentes y no solo flujos
monetarios, sino también factores, entre otros, politicos y sociales, se han estudiado
otras variables macroecondmicas que pueden verse afectadas por las fluctuaciones de
la prima de riesgo.
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El resumen al que podemos llegar gracias al analisis de dichas variables
macroecondmicas en comparacion a la prima de riesgo es que al existir una mayor
prima de riesgo, el PIB descendera (aunque segun los datos obtenidos, de una forma
mas acusada en Espafia que en Grecia) y como hay menos consumo y produccién, la
necesidad de trabajadores para producir serd menor y por lo tanto aumentara la tasa
de desempleo (también de una forma un poco mds aguda en el caso espaiol).

La deuda publica, puesto que a un nivel mayor de prima de riesgo, el coste de
financiacion de la deuda es mayor, también se ve afectado (en este caso en mayor
medida en el ambito griego).

Sin embargo, en relacion al gasto publico encontramos una diferencia importante,
mientras que en Grecia, cuando la prima de riesgo ha aumentado, el gasto publico
tiene una relacién inversa y por lo tanto ha disminuido, en Espafia, a pesar de que la
prima de riesgo haya aumentado, el gasto publico del pais ha aumentado también,

|II

hecho relevante ya que al tener un mayor coste de financiacién, un “aval” para los

prestamistas deberia ser reducir el gasto del pais en cuestion.

Por ultimo encontramos el IPC (inflacion o deflacién de los precios) que no tiene
practicamente vinculo con la prima de riesgo y que evolucionard mas en funcion de
otras variables que no hemos estudiado en este trabajo.

Como los resultados de la empresa privada también se ven afectados por la situaciéon
en la que se encuentra un pais, se ha estudiado la capitalizacién bursatil para los paises
objeto de estudio, es decir, Espafiay Grecia.

Se llega a la conclusion de que la relacidn entre la prima de riesgo y la capitalizacidon
bursatil del pais estdan fuertemente ligadas obteniendo unos coeficientes de
correlacién negativos de 0,77 y 0,64 de Espafia y Grecia respectivamente, por lo que al
haber un aumento en la prima de riesgo, la capitalizacion bursatil ha disminuido de un
modo moderado-fuerte. Este hecho se debe a que la marcha de solvencia de un pais
influye en que las empresas situadas dentro de éste tengan un valor mayor o menor de
mercado, ya que cuando la situaciéon de solvencia de Espafia o Grecia ha sido
desfavorable, se han tenido que implantar nuevas medidas politicas que pueden
ejercer mayor presion a la sociedad y con ello a las empresas, que haga que tengan
qgue cumplir mas responsabilidades ante la ley fiscal y puesto que como hemos dicho,
el PIB bajard, también tendran que hacer frente a la posibilidad de reduccion de
ventas.

Aparte de que exista una relacién con la prima de riesgo, también es importante
destacar que existe una relacién fuerte entre la bolsa espanola y griega y las
fluctuaciones que sufra una las sufrira la otra.
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También hemos visto que la relacién entre bolsas de valores no solo se queda en el
caso Espana-Grecia ya que entre las bolsas de valores mds fuertes del mundo como
son la Alemana y la Americana también existe.
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ANEXOS

Anexo |- Prima de riesgo (puntos basicos)

PRIMA DE RIESGO (puntos basicos)

FECHA NIVEL ESPANA NIVEL GRECIA
31/01/2008 16 37
27/02/2008 28 46
26/03/2008 40 56
28/04/2008 26 48
29/05/2008 18 52
27/06/2008 27 66
29/07/2008 30 65
29/08/2008 36 71
29/09/2008 58 94
31/10/2008 70 163
28/11/2008 66 159
31/12/2008 86 227
30/01/2009 110 254
27/02/2009 118 259
31/03/2009 106 274
30/04/2009 75 214
29/05/2009 79 183
30/06/2009 76 166
31/07/2009 53 122
31/08/2009 52 122
29/09/2009 55 131
30/10/2009 58 141
30/11/2009 59 184
31/12/2009 59 239
29/01/2010 94 365
26/02/2010 77 326
31/03/2010 72 343
30/04/2010 108 600
31/05/2010 164 505
29/06/2010 205 787
30/07/2010 156 762
31/08/2010 194 924
29/09/2010 197 817
29/10/2010 170 804
30/11/2010 291 919
31/12/2010 249 954
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31/01/2011 222 818
28/02/2011 221 877
31/03/2011 194 948
29/04/2011 205 1243
31/05/2011 234 1302
30/06/2011 243 1331
29/07/2011 359 1228
30/08/2011 289 1559
30/09/2011 325 2080
31/10/2011 353 2122
30/11/2011 399 2972
30/12/2011 326 3314
31/01/2012 320 3224
29/02/2012 317 3481
30/03/2012 357 1919
30/04/2012 412 1872
31/05/2012 530 2996
29/06/2012 484 2431
31/07/2012 549 2429
31/08/2012 549 2201
28/09/2012 453 1883
31/10/2012 418 1612
30/11/2012 396 1479
28/12/2012 396 1060
31/01/2013 351 1114
28/02/2013 364 950
30/03/2013 378 1119
30/04/2013 292 984
31/05/2013 292 796
29/06/2013 304 928
31/07/2013 299 839
30/08/2013 272 501
30/09/2013 251 561
31/10/2013 238 726
29/11/2013 244 763
31/12/2013 220 906
31/01/2014 200 1114
28/02/2014 188 928
31/03/2014 166 1142
30/04/2014 155 1033
30/05/2014 150 1068
30/06/2014 142 473
31/07/2014 135 489
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29/08/2014 135 501
30/09/2014 119 561
30/10/2014 131 731
28/11/2014 119 763
31/12/2014 107 906
30/01/2015 114 1114
27/02/2015 95 928
31/03/2015 106 1142
30/04/2015 113 1033
29/05/2015 135 1068
30/06/2015 153 1467
31/07/2015 119 1143
31/08/2015 131 855
30/09/2015 132 787
30/10/2015 114,8 742,9
30/11/2015 110,2 702,7
31/12/2015 114,7 771,1
29/01/2016 118,1 936
29/02/2016 141,8 1037
31/03/2016 130,2 862,1
Anexo II- PIB a precios de mercado.
PIB A PRECIOS DE MERCADO
ESPANA GRECIA

FECHA PIB (MILL €) PIB per capita PIB (MILL€) PIB per capita

1.995 459.337 93.064

1.996 487.992 103.037

1.997 518.049 114.712

1.998 554.042 125.263

1.999 594.316 14.900 133.789

2.000 646.250 16.000 141.639

2.001 699.528 17.200 152.194

2.002 749.288 18.100 163.461

2.003 803.472 19.000 178.904

2.004 861.420 20.100 193.715

2.005 930.566 21.300 199.242 18.100

2.006 1.007.974 22.700 217.861 19.800

2.007 1.080.807 23.900 232.694 21.100

2.008 1.116.207 24.300 241.990 21.800

2.009 1.079.034 23.300 237.534 21.400

2.010 1.080.913 23.200 226.031 20.300

2.011 1.070.413 22.900 207.028 18.600
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2.012 1.039.758 22.200 191.204 17.300
2.013 1.025.634 22.000 180.654 16.500
2.014 1.037.025 22.300 177.940 16.300
2.015 1.075.639 23.200 175.697 16.200
COEF

CORRELAC 0,92

ENTRE PIBs

Anexo llI- IPC (indice de Precios al Consumo) y comparacién entre el PIB y el IPC con

medias anuales.

IPC (indice de Precios al Consumo)

ESPANA GRECIA
VARIACION VARIACION
0,
FECHA (afo base % (so.bre el al mismo (afo base (sob.re el al mismo
2011=100) | P09 | otiodoen | |2009=100)| P19 | periodo en
anterior) ol afio anterior) ol afio
anterior) anterior)

2002 78,55 3,0 80,99

2003 80,94 3,0 83,85 3,5

2004 83,40 3,4 86,28 2,9

2005 86,21 3,5 89,34 3,5

2006 89,24 2,8 92,20 3,2

2007 91,73 4,1 94,86 2,9

2008 95,46 -0,3 98,80 4,2

2009 95,19 0,0 100,00 1,2
ene-10 95,20 -1,0 1,0 101,03 1,0 2,4
feb-10 95,03 -0,2 0,8 100,49 -0,5 2,8
mar-10 95,73 0,7 1,4 103,65 31 3,9
abr-10 96,75 1,1 1,5 104,87 1,2 4,8
may-10 96,97 0,2 1,8 105,71 0,8 5,4
jun-10 97,14 0,2 1,5 105,43 -0,3 5,2
jul-10 96,70 -0,4 1,9 104,93 -0,5 5,5
ago-10 96,95 0,3 1,8 104,20 -0,7 5,5
sep-10 97,01 0,1 2,1 106,21 1,9 5,6
oct-10 97,90 0,9 2,3 106,37 0,2 5,2
nov-10 98,43 0,5 2,3 106,61 0,2 4,9
dic-10 99,04 0,6 3,0 107,04 0,4 5,2
ene-11 98,31 -0,7 3,3 106,28 -0,7 5,2
feb-11 98,44 0,1 3,6 104,90 -1,3 4,4
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mar-11 99,17 0,7 3,6 108,32 3,3 4,5
abr-11 100,41 1,2 3,8 108,99 0,6 3,9
may-11 100,37 0,0 3,5 109,19 0,2 3,3
jun-11 100,23 -0,1 3,2 108,95 -0,2 3,3
jul-11 99,69 -0,5 3,1 107,44 -1,4 2,4
ago-11 99,82 0,1 3,0 105,94 -1,4 1,7
sep-11 100,06 0,2 3,1 109,45 3,3 3,1
oct-11 100,85 0,8 3,0 