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Introduccion:

Resulta ya habitual encontrarnos en los medios de comunicacién referencias a la
prima de riesgo griega, irlandesa, portuguesa, belga, espanola, a los paises periféricos
europeos, a los mal denominados PIGS en la literatura financiera anglosajona, a un
concepto relativamente nuevo para el ciudadano, CDS (credit default swaps), que sin
embargo lleva tiempo en el mundo financiero, y a los politicos intentando explicar una
y otra vez su/s politicas econdmicas para intentar convencer y dar confianza a los
mercados.

El objeto de esta lectura es proporcionar al estudiante de ciencias sociales en general,
y al de Grado de Turismo en particular, una serie de conceptos basicos que le
permitan “entender” con la l6gica de la teoria econémico-financiera, cuales son los
fundamentos de la situacion actual de crisis en la deuda soberana y por ende en
nuestra moneda Unica, ser capaz de razonar del porqué se origina esta situacién en
nuestro pais, y de las medidas que se estan aplicando o intentando aplicar.

“.. Las tensiones en los mercados de deuda aumentan el coste de los Estados a la
hora de salir a buscar financiacion y condiciona a sus bancos

La presion a la que se esta viendo sometida Espafia en los mercados secundarios de
deuda por la desconfianza sobre su solvencia ha disparado la prima de riesgo del
pais.”

Alvaro Romero — El Pais - Madrid - 15/12/2010

Definicién de prima de riesgo:

Técnicamente es el spread adicional exigido o sobreprecio de los adquirentes
(inversores) de deuda publica. Normalmente este sobreprecio se suele comparar con
la deuda publica de Alemania, cuyo precio es el que se utiliza como base o referencia
(benchmarking), al ser considerada como la mas solvente o segura, y por tanto menos
proclive a tener alzas/bajas en funcion de factores puntuales de coyuntura (agregados
macroeconomicos, PIB, déficit, tasa de paro, etc.).

De una forma mas coloquial, es aquella rentabilidad adicional exigida por el inversor, la
cual compensa el mayor riesgo de adquisicion de esa deuda comparada con la mejor
o0 mas solvente. El fundamento reside en que si el Estado en cuestién no es capaz de
recaudar el importe suficiente y/o disminuir su gasto, tampoco podra hacer frente a las
obligaciones financieras derivadas de la adquisicidn de los titulos emitidos, mas alla de
una politica pura de refinanciacion de la deuda emitida.



Rentabilidad de los bonos:

Cualquier Estado realiza emisiones de deuda publica para financiar su déficit, por
medio de subastas en el mercado primario de deuda soberana a un precio (interés)
que es distinto en funcién del plazo de vencimiento, si bien normalmente a mayor
plazo, mayor precio y viceversa, aunque también influyen otros factores como por
ejemplo la demanda exigible de titulos.

Los titulos se pueden dividir segun su horizonte temporal a corto plazo (3, 6, 12
meses), medio plazo (18 meses, 3, 5 afnos) vy largo plazo (10, 15 6 30 anos), y su
cupdn (interés) pagadero es fijo en el tiempo, de ahi que se denominen valores de
renta fija. Aunque los compradores de los titulos pueden ser cualquier persona fisica o
juridica, merecen especial atencion los llamados inversores institucionales: estados,
instituciones financieras, fondos de inversion y fondos de pensiones especialmente.

“.En palabras del gobernador del Banco de Espafia, Miguel Angel Fernandez
Ordonez, en realidad son "solo personas” a las que hay que escuchar cuando tienen
razon, pero en caso de que se equivoquen, mas que atacarlos es mejor tratar de
convencerles con datos y razones objetivas.”

En circunstancias de crisis econémica como la actual y en la que de forma general los
Estados han aplicado medidas de politica fiscal expansiva, y como consecuencia se
han producido enormes déficits fiscales, los inversores exigen ademas de rentabilidad,
seguridad en sus inversiones, por lo que existe un efecto desplazamiento de la
demanda hacia la deuda publica mas segura (p. ej. Alemania, Noruega), al estimar
gue sus bonos o titulos de deuda se atenderan a su vencimiento.

Debemos recordar que como cualquier activo, bien o servicio (un titulo de deuda
publica, no es mas que una clase determinada de activo financiero) ante un
incremento de la demanda de ese bien, su precio se eleva. La diferencia fundamental
en este tipo de activos es que su precio esta ligado de forma inversa al tipo de interés,
es decir que cuando se incrementa su precio, el interés de mercado se reduce. De una
forma mas simple, si el Estado aleman detecta que su deuda publica tiene una mayor
demanda, lo que hara sera subastarla (ofrecerla al mercado) a un menor tipo de
interés para satisfacer esa mayor demanda de titulos, que estan produciendo un
incremento de su precio. Por el contrario, si un Estado observa que sus titulos no
tienen una demanda suficiente, se vera obligado a ofertar deuda con un tipo de interés
superior, lo que producira automaticamente una reduccion de su precio.

Calificaciones crediticias:

Si tenemos intencidén de adquirir un automovil, sabemos que en el mercado no todos
los fabricantes estan reputados con la misma calidad, asi por ejemplo un automévil de
la marca Mercedes, Audi, BMW, estan considerados en la misma gama de mejor
calidad que un Seat, Fiat, Skoda. Esto también podemos compararlo con las
prestaciones ofrecidas, seguridad, garantia, etc. Cuando un inversor compra un titulo
de deuda publica, tiene que tener un referente de calidad, que es refrendado en estos
casos por las denominadas Agencias de calificacion, que son las encargadas de
valorar la emisibn de esos titulos. Actualmente solo existen tres agencias de
calificacion importantes -Standard & Poor's, Fitch y Moody's-.



Estas sociedades estudian el historial de pago de los emisores de estos valores, sus
perspectivas econémicas, y los riesgos 0 amenazas.. A mayor seguridad y confianza,
las califican con una mejor nota (denominada rating), y para este caso, triple AAA. La
valoracidn resulta determinante para establecer el precio, convencer al inversor, asi
como condicionar la capacidad de financiacion de los emisores, ya que en los
mercados eficientes s6lo se permite negociar o solicitar avales con ellos.

Aun asi, debemos tener en cuenta la falibilidad de estas Agencias, no hay mas que
recordar que el inicio de la crisis actual proviso de las hipotecas subprime, las cuales
estaban calificadas como AAA, cuando ha quedado sobradamente demostrado que
dicha calificacion no era ni mucho menos merecida. También, se le acusa de no haber
sido predictivas, es decir la valoracion negativa que estan enviando actualmente a los
mercados, llega tarde, e incluso puede ser hasta perjudicial por producir una
sobrevaloracion negativa.

Calculo de la prima de riesgo:

Los activos o titulos de deuda publica se emiten inicialmente en el mercado primario,
pero como cualquier activo, son objeto de negociacion (y cotizaciéon) en un mercado
denominado secundario. En nuestro anterior ejemplo, y salvando las diferencias, que
existen, seria el mercado de coches nuevos (primario) y el mercado de vehiculos
matriculados o segunda mano (secundario).

Por tanto, en este mercado secundario, se cotizan los titulos de deuda, y como en
cualquier mercado existen demandantes y oferentes, y un precio de mercado o de
equilibrio, que esta ligado de forma inversa a un interés o rendimiento que varia en
cada momento en funcion de la demanda. Es aqui donde nace la prima de riesgo a
partir de la diferencia entre los bonos a 10 afos de un pais determinado frente por
ejemplo a los de Alemania consideramos como benchmarking. Aun cuando, el
mercado secundario y el mercado primario tienen funciones diferentes, ambos estan
interrelacionados, ya que el precio/interés al que cotizan los titulos en el secundario
siempre se acaba trasladando al primario, y por tanto, al precio de las subastas que
realiza cualquier Tesoro Publico, y de ahi, al incremento de coste de financiacién para
sus ciudadanos.

Ademés de lo anterior, los inversores institucionales suelen tener en cuenta los
denominados CDS (Credit Default Swaps) o seguros de incumplimiento de crédito, que
aun cuando se negocian fuera de mercados organizados (OTC “over the counter”), se
les estd acusando por determinados analistas e incluso politicos de tener un papel
desestabilizador y relevante en la formacion de la prima de riesgo, y para lo cual se ha
considerado realizar un apartado especial en esta lectura.

Efectos en los Presupuestos Generales del Estado:

Cuando el mercado ya tiene asignado una prima de riesgo a un determinado pais, en
el cual se viene observando un deterioro en sus agregados macroecondmicos, el
traslado de dicha prima de riesgo que nace en el mercado secundario al mercado
primario es inmediato en las subastas previstas de deuda, y por tanto dicho Estado
para poder colocar o vender sus emisiones tendra que asumir ese mayor coste en la
financiacién. Por ejemplo, si el bono aleman a 10 afnos cotiza al 2,93% frente al 5,56%
qgue se piden por el bono a 10 anos de Espana, esta prima de riesgo de 2,63 puntos
porcentuales o 263 puntos basicos, es un coste de financiacién adicional que se
repercutira indirectamente sobre los ciudadanos de Espafa, y puede dar al traste con
cualquier programa de reduccion de gasto, si éste no ha sido valorado de forma
creible por los mercados.



Efectos en los sectores productivos y en el sistema financiero:

En economia, se suele hacer a menudo referencia al concepto de interrelacién, y de
forma mas concreta si la prima de riesgo de un pais se incrementa, esta termina
afectando de global a todos los sectores, y especialmente al sector financiero como
canalizador primario del ahorro-inversion.

Para el caso particular de Espafa, en la que se parte de una situacion inicial en el
sector financiero afectado de forma grave por una excesiva financiacion al sector
inmobiliario y con graves problemas de morosidad, el incremento de la prima de riesgo
del Estado, no hace mas que agravar la situacion de desconfianza en los mercados
interbancarios.

De hecho, debemos preguntarnos también si en el caso de Espania, la prima de riesgo
del Estado es un efecto o consecuencia de la crisis econdmica, y en especial de los
problemas de las entidades financieras. En todo caso, si resulta evidente que esta
situacién produce que las Entidades financieras se tengan que financiar a unos tipos
mas elevados, y por tanto se ven obligados a trasladar esta financiacion mas cara a
sus clientes elevando el tipo de interés de sus créditos, en una situacion que ya se
inicia con altos niveles de exigencia en la concesion de los mismos y de baja de
demanda de préstamos. Al final el proceso es iterativo, la financiacion al sector
productivo es mas escasa y cara, hay un menor consumo € inversién, y por tanto un
menor gasto agregado, unos indices de confianza negativos, y al final, un
estancamiento o aumento del nivel de paro. En definitiva un mayor gasto publico, bien
por aumento de transferencias y/o por una menor recaudacion.

Este proceso de encadenamiento solo puede romperse desgraciadamente con
paquetes de reformas que recuperen ingresos fiscales y reduzcan gastos, es decir
aumento de impuestos y reduccién de transferencias a las familias.

En el gréfico siguiente podemos observar la evolucion de la prima de riesgo de Grecia,
Irlanda, Portugal y Espafa durante 2009 y hasta Septiembre de 2010, teniendo
ademas en cuenta que la prima de riesgo lejos de disminuir, no ha hecho mas que
aumentar en la actualidad.

De acuerdo célculos efectuados por Bruselas, si un pais tiene una prima de 400
puntos basicos y no toma medidas de ajuste, su impacto probable por el sobre coste
de financiacion puede generar un impacto negativo en el Producto Interior Bruto de un
0,8% anual.
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En el cuadro siguiente extraido de Reuters podemos observar las diferentes
cotizaciones de instrumentos de deuda al 07/01/2010 de Espana, Alemania y EEUU.

Resulta facil determinar la prima de riesgo o diferencial con cada pais, tomando como
referencia Alemania como benchmarking. Si agruparamos bonos homogéneos en
plazo, la diferencia de rentabilidad nos marcaria dicha prima de riesgo por pares de
paises.

Asi mismo, podemos comprobar que en todos los pares analizados Alemania dispone
de las menores primas de riesgo.



Productos de Renta Fija

ESPANA

Nombre Importe Cupon Rentabilidad Maximo Minimo Hora Vencimiento
BONO ESPANOL 10 94,69 4,85 5,56 95,38 94,55 12:36 | Oct 31 2020
BONO ESPANOL 3 95,95 2,5 4,05 96,28 95,66 12:36 | Oct 31 2013
BONO ESPANOL 30 81,47 4,7 6,04 82,48 81,14 12:36 | Jul 30 2041
ESTADOS UNIDOS

Nombre Importe Cupon Rentabilidad Maximo Minimo Hora Vencimiento
BONO EEUU 10 93,31 2,63 3,43 93,56 93,31 12:35 | Nov 15 2020
BONO EEUU 30 95,27 4,25 4,54 95,69 95,23 12:35 | Nov 15 2040
BONO EEUU 5 100,15 2,13 2,09 100,28 100,13 12:35 | Dic 31 2015
ALEMANIA

Nombre Importe Cupon Rentabilidad Maximo Minimo Hora Vencimiento
BONO ALEMANIA 10 96,28 2,5 2,93 96,61 96,21 12:36 | Ene 4 2021
BONO ALEMANIA 3 107,79 4 1,1 107,87 107,73 12:36 | Oct 11 2013
BONO ALEMANIA 30 123,5 4,75 3,46 124,23 123,31 12:36 | Jul 4 2040

Datos de mercado proporcionados por: Thomson Reuters

DIFERENCIAL ESPANA-ALEMANIA

Nombre Pri‘ma de
riesgo
BONO 10 2,63
BONO 3 2,95
BONO 30 2,58

DIFERENCIAL ESPANA-ESTADOS UNIDOS

Nombre Prl.ma de
riesgo
BONO 10 2,13
BONO 30 1,5

DIFERENCIAL ESTADOS UNIDOS-ALEMANIA

Nombre Prima de riesgo
BONO 10 0,5
BONO 30 1,08




CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS)
Introduccion:

Antes de iniciar un pequefio resumen conceptual sobre las caracteristicas basicas de
estos instrumentos financieros derivados y su papel (o no) determinante en la crisis de
la deuda soberana y del euro, debemos comentar que dichos instrumentos constituyen
uno de los elementos mas visibles del intenso proceso de innovacién financiera que ha
ocurrido durante los ultimos 20 afios, junto con la titulacion de activos, y que tuvieron
un papel predominante en el estallido de la crisis financiera del afio 2007 y cuyas
consecuencias se han transmitido ya a la economia real, y cuyos efectos son
observables no solamente en términos de agregados macroeconémicos, sino ya en
efectos individuales en las familias o economias domésticas con algunos paises de la
Union Europea, como es el caso de Espana, con unas tasas de desempleo muy por
encima de la media europea.

Definicion y caracteristicas basicas:

Los comunmente llamados Credit Default Swaps o permutas de cobertura por
incumplimiento de crédito, también denominadas seguros de incumplimiento de
crédito, son instrumentos financieros derivados, cuya finalidad es la transferencia
de riesgo y constituyen, en su forma mas simple, un contrato bilateral entre un
comprador que desea transferir riesgo y un vendedor u oferente de proteccion, que
es distinto al riesgo emisor que se desea cubrir o transferir. Estos instrumentos se
negocian fuera de mercados organizados, conocidos como OTC (over the counter).

De una forma mas simple, los Credit Default Swaps (CDS) son basicamente contratos
de seguros, en los que se asegura el pago de activos financieros en caso de
incumplimiento por parte del emisor de los titulos.

Normalmente estos seguros se aplican a deuda publica, deuda privada y titulos
hipotecarios. Los agentes participantes mayoritariamente, tanto por el lado de la
demanda (compradores) como de la oferta (vendedores de proteccién) son
principalmente entidades financieras, hedge funds, y aseguradoras:
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Fuente: BBA.
1 Segun los datos de un panel de 30 participantes activos en la compra y venta de CDS residentes en diferentes dreas geograficas. El
saldo vivo nocional de CDS estimado por la BBA en 2006 representa el 71% de los datos publicados por el BIS para dicho afio.

El esquema de funcionamiento de estos instrumentos es semejante a cualquier seguro
tipico, los vendedores u oferentes de estos seguros ofrecen al comprador,
normalmente una entidad financiera que posee en su balance activos de deuda que
desea cubrir (transferir el riesgo), y para lo cual pagara una prima, de tal forma que si
el emisor de los activos incumple sus obligaciones financieras, la entidad financiera se
asegura, al menos de forma teérica, la devolucion de sus inversiones.

Por ejemplo:

Una “Entidad financiera X” compra 100 millones de euros en titulos de deuda publica
del “Estado A” (o también deuda bancaria, renta fija privada) y quiere hacer un seguro
para que en caso de que el “Estado A” incumpla o quiebre (y por tanto, no pueda
hacer frente a sus obligaciones de pago), de tal forma que la Entidad Financiera X no
se vea comprometida por pérdidas y pueda recuperar su inversion.

Para ello, la “Entidad Financiera X” contacta con una tercera empresa, “Compafia S”
(bancos, hedge funds, grandes aseguradoras) y contrata un Credit Default Swap.

El precio o prima del CDS dependera obviamente del nivel de riesgo potencialmente
asumido, es decir, si el riesgo o probabilidad de incumplimiento del “Estado A” es
bajo, la prima a pagar sera reducida, y al contrario, cuanto mas riesgo tenga el “Estado
A”, mayor sera la prima a satisfacer.

Los Credit Default Swaps se contratan para cubrir un importe concreto, durante un
tiempo determinado y sobre los activos de un determinado emisor. En el ejemplo
anterior, el Banco X, para asegurar los 100 millones de euros de titulos comprados del
Estado A, contratara un CDS sobre 100 millones, durante (por ejemplo) 10 afos y
sobre titulos emitidos por el Estado A.



Entidad financiera X Compania S
(demandante o (Oferente de

Activos de deuda del Estado A
Inversiones (emisor cuyo riesgo desea cubrirse) Aseguramiento

Técnicamente cuando hablamos de un CDS de 150 (p.b.), estamos diciendo que por
cada 1 millén de euros que pretendemos cubrir, hay que pagar una prima de 15.000
euros, por lo que si suponemos que el CDS del “Estado A” cotiza a 150, entonces el
Banco X deberia pagar 100 x 15.000 € = 1.500.000 € al afo para estar cubierto en
caso de que el Estado A no pueda hacer frente a sus obligaciones.

Se considera que si el CDS estéa cotizando por debajo de 250 puntos basicos (pb), su
indice o probabilidad de incumplimiento es reducida. Si el tramo se situa entre 250 y
500 pb, la situacion es indicativa de posibles o potenciales problemas de
incumplimiento, y si el tramo supera los 500 pb, es una situacién de alto riesgo y de
problemas en el emisor.

Proteccion versus Especulacion: ¢Son los CDS causantes o propagadores de la
inestabilidad actual de los mercados de deuda soberanos?

Los CDS se estan utilizando fundamentalmente en el aseguramiento de grandes
corporaciones, en el aseguramiento de paquetes de referencia crediticia, también
denominados (CDO), y en el aseguramiento de los bonos de deuda soberana, y se
dieron a conocer tras el estallido de la denominada crisis “subprime”.

En primer lugar y antes de valorar si estos instrumentos financieros pueden tener
relacion o no con la inestabilidad actual del mercado de deuda soberana, debemos
tener en cuenta que existen diferencias importantes frente a los seguros tradicionales,
en los que permanece o subyace de forma tangible el bien asegurado (un automovil,
una vivienda, un seguro de vida, seguro de salud, etc.). En el caso de la cobertura de
los CDS, no existe nada tangible, excepto los papeles derivados de los contratos. De
ahi que se consideren también un suceso con mayor o menor grado de probabilidad
de resultado, o en definitiva una apuesta (derivado financiero).

Los contratos de CDS han sido comparados con los seguros porque el comprador
paga una prima y a cambio recibe una suma de dinero si el evento de impago
especificado en el contrato se produce. Sin embargo, existen diferencias importantes
con los seguros de las cuales las mas relevantes son que el vendedor no requiere
ningun tipo de regulacion, y que no esta obligado a mantener ningun tipo de
reserva para pagar a los compradores. Ademas, mientras el contrato de un seguro
ofrece una indemnizacién por las pérdidas efectivamente producidas por el titular
de la pdliza (muerte, invalidez, robos, etc.), los CDS establecen un pago similar a los
titulares, sin que exista ninguna regulacion, mas alla de las garantias que se
puedan haber ofrecido en la firma del contrato ante el incumplimiento del
emisor.



Estas caracteristicas en estos contratos, son las que ofrecen una mayor inseguridad y
riesgo de importantes pérdidas globales. Al final, no hay que olvidar que la
especulacion con instrumentos similares, como fueron las subprime, y la titulizacién
posterior a numerosos inversores, fueron las que ocasionaron el origen de la crisis
financiera actual.

La cuestion que se ha dilucidado por algunos analistas y politicos es si estos
instrumentos financieros son una fuente perturbadora en la deuda soberana de
algunos paises. En el cuadro siguiente de la CNMV, observamos como aparentemente
la cotizacion de los CDS, esta superando en algunos momentos a la de la prima de
riesgo.

Un primer analisis si podria indicar una relacion de ese tipo, pero seria un andlisis
demasiado simple si no tuviera en cuenta los siguientes aspectos:

e En una situacion de crisis como la actual y en la que la prima de riesgo esta
sufriendo importantes alteraciones, resulta normal que existan fuertes
presiones de demanda de CDS de estos paises, cuando ademas sabemos que
su oferta es muy restringida, por lo que resulta normal alteraciones en sus
precios.

e No esta demostrado empiricamente que la fijacion de precios de los CDS, sea
mas eficiente que la del mercado de bonos, y tampoco existe evidencia de que
haya un traslado de precios de un mercado al otro maxime ademas cuando
estamos en mercados OTC.

e Oftro de los factores a tener en cuenta y que en nuestra opinién resulta
fundamental, es el tamafo o volumen que representan estos instrumentos
sobre el saldo vivo de deuda,



Diferenciales de deuda publica sobre el Bund aleman' y CDS sobre

deuda publica (p.b.)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream. Datos hasta el 5 de octubre.

1 Para el cilculo del spread se ha sumado la prima del CD5 del bono del Estado aleman al spread de dicho
bono con el objetivo de aproximar el precio de un activo libre de riesgo, de acuerdo a la siguiente férmula:
spread del bono del pals A = (Interés del bono del pals A - Interés del bono alemdn) + CDS Alemania.



En el cuadro siguiente podemos observar el escaso peso o porcentaje que tienen los
CDS, sobre el volumen de deuda pendiente, por lo que en un primer analisis no
podemos presuponer que sean indicativos de inestabilidad, es mas incluso su peso a
lo largo del periodo de analisis se ha reducido, bien sea por un mayor incremento de la
deuda y/o por un menor uso de este instrumento financiero

Saldo vivo neto de CDS soberanos sobre volumen de deuda pendiente CUADRO 1
L nov-08 mar-09 may-10 sep-10
Eurozona 1,1 11 13 14
Alemania 07 0.6 08 1.0
Espaiia 28 2,0 2,1 2,1
Francia 04 04 0,7 07
Grecia 24 21 20 19
Irlanda B85 6,2 42 34
Portugal 4 41 57 46
Italia 1 1 1,2 13

Fuente: DTTC, REUTERS y CNMV

En los cuadros siguientes se muestra informacion de cotizacién de los CDS en el
tercer trimestre del afio 2010, el primero de ellos muestra los paises con mayor riesgo
o primas mas elevadas (menos solventes 0 con mayor probabilidad de impago o
incumplimiento), y el segundo los 10 paises con menor riesgo 0 menores primas (mas
solventes o con menor probabilidad de impago).
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World’'s Most Risky Sovereign Debt

5YearCPD (%) CMAImplied 5 Year CDS Mid (bps)

Rating

1 Venezuela 542 CMA_ccc 11094 (21.7% U.F) 1 (No Change)
2 Greece 487 CMA_ccc 7753 2 (No Change)
3 Argentina 404 CMA_b- 7493 (10.3% UF) 3 (No Change)
4 Pakistan M6 CMA_b 606 4 4 (No Change)
5 Ukraine 323 CMA_b 5468 5 (No Change)
6 Ireland 330 CMA_b 4583 New Entry

7 Dubai 265 CMA_b+ 437 4 G(Up1)

8 Irag 26.4 CMA_b+ 4271 7(Up1)

9 Portugal 302 CMA_b+ 408.8 New Entry
10 Romania 221 CMA_bb- 3509 8(Up2)
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The World’s Least Risky Sovereign Debt

5 Year CPD (%) CMA Implied Rating 5 Year CDS Mid (bps)  Previous Ranking

1 Norway 21 CMA_aaa 235 1 (No Change)
2 Finland 27 CMA_aaa 30.8 2 (No Change)
3 Sweden 28 CMA_aaa 316 5(Up 2)

4 Denmark 3.0 CMA_aaa 345 4 {No Change)
5 Germany 34 CMA_aaa 390 6(Up M1

6 Switzerland 35 CMA_aaa 397 7(Up1)

7 Netherlands 40 CMA_aaa 459 gUpM

8 Australia 40 CMA_aaa 46.0 10 (Up 2)

9 USA 42 CMA_aa+ 48 4 3 (Down 6)
10 Hong Kong 42 CMA_aa+ 48 4 9 (Down 1)

El siguiente cuadro muestra la situacion al dia 07/01/2011, en el que puede observarse
como caracteristica la entrada de Espafia con prima de 333 pb y un riesgo de impago
o probabilidad de incumplimiento (CPD) del 25,7%.

Highest Default Probabilities

Entity Name Mid Spread CPD (%)
Greece 1016.37 58.29
Venezuela 1002.00 a1.11
Ireland §27.23 41.50
Portugal 495 61 3567
Argentina 55178 3281
Pakistan 555.50 32.56
Ukraine 476.15 28.88
llinois/State of 352.38 27.48
Spain 33340 2570

DubailEmirate of 407.90 24 92



Conclusiones:

Esta lectura tiene como finalidad principal la de proveer a los estudiantes no
familiarizados con mercados financieros de unos conceptos elementales, que les
sirvan para entender la situacién actual de los mercados de deuda soberana, y del
porque de los fuertes incrementos de la prima de riesgo, asi como dar una vision muy
resumida de los principales factores a los que se les esta acusando como causantes
de inestabilidad, en este caso los CDS.

El analisis no puede concluir mas que con un razonamiento, que es que las elevadas
primas de riesgo que se estdn experimentando en estos paises se deben mas que a
factores especulativos (que podrian existir), a razones exclusivamente econémicas o
financieras.

De otra forma, resulta necesario que para poder generar confianza en los mercados,
los programas de ajuste deben ser creibles, y esto supone para el caso espafol,
sacrificios que se trasladaran indudablemente hacia los ciudadanos,
independientemente de que no hayan sido los causantes u originadores de la crisis, so
pena de que siga castigando nuestra deuda, y al final nos tengan que imponer desde
el exterior su propio programa de ajuste y las condiciones para su rescate, que
indudablemente seradn peores que las que podamos realizar como pais de forma
interna.

Cuestion aparte, en mi opinién, es que a los sectores propagadores u originadores de
la actual crisis, por ejemplo el financiero o promotor, se les exija una mayor cuota de
responsabilidad que debe traducirse en términos econémicos, y que debe de pasar
inexorablemente a cuenta de beneficios futuros, pero sin olvidar la funcién primordial
que tiene asignado alguno de los anteriores, como el sector bancario, que es la
financiacion a los sectores productivos de nuestra economia y que no podra
desenvolverse con normalidad, mientras no se resuelvan sus problemas de liquidez, ni
de solvencia.

Tampoco debemos olvidar que en esta crisis, también han intervenido otros actores,
con mayor y menor grado de responsabilidad, pasando desde el Estado, Supervisor
Bancario, e incluso el propio ciudadano.

Por ultimo comentar, ya que se ha realizado un analisis especifico para los CDS, que
si bien resulta necesaria una modificacién legislativa para aumentar su transparencia,
liguidez y supervision con la finalidad de evitar errores pasados, no resulta
convincente, salvo andlisis posterior que lo demuestre que estos derivados sean los
principales causantes de la inestabilidad de la deuda soberana.
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