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LA PRIMA DE RIESGO: ANALISIS SINDICAL

1. INTRODUCCION

Son muchas las paabras, definiciones y términos econdmicos que, debido a la
actual situacion de crisis econdémica internaciona en la que estamos inmersos, se han
ido incorporando, de forma paulatina, a la terminologia basica de nuestra politica
sindical.

De esta forma, todos los que componemos € Sindicato hemos tenido que
aprender, a marchas forzadas, términos como “Hipotecas Subprime’, “Rescate
Financiero”, “Dacion en Pago”, “Agencia de Calificacion Internacional”, “Bund”,
“AAA”", etc.

Sin embargo, un término, hasta ahora poco usado, encabeza, de forma destacada,
ese glosario de palabras de nueva incorporacion a nuestro vocabulario sindical. Nos
estamos refiriendo a la ya famosa, “Prima de Riesgo”. Cuestion tan importante que, su
evolucion ha servido, entre otras cuestiones, como excusa para justificar la caida de

algun importante gobierno europeo, por eiemplo, € de Silvio Berlusconi en Italia.

En este sentido, la trascendencia de esta cuestion convierte en imprescindible el
hecho de que los sindicalistas, y los trabajadores andaluces en general, entendamos

perfectamente que significa esa prima de riesgo, como evoluciona y que consecuencias
provoca su alza descontrolada.

De edsta forma, estaremos cumpliendo con uno de nuestros més importantes
objetivos, € de lograr enriquecer, de forma cualitativa, nuestra accion sindical diaria
para que elo se traduzca en una mejora de los derechos sociales y de las condiciones
laborales de los trabajadores andaluces. Con esta finalidad hemos decidido llevar a cabo

larealizacion de este Informe.
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2. DEFINICION DE LA PRIMA DE RIESGO

Sobre la prima de riesgo, son muy variadas las distintas definiciones que
podemos encontrar en cualquiera de los diversos nanuales de economia que solemos
manejar. No obstante, la mayor parte de ellas tienen algo en comun, e utilizar tal
cantidad de tecnicismos que provocan que, la ciudadania en general, no logre entender
gue significa, exactamente, esa prima de riesgo. En cierto sentido, quizés sea ese su
verdadero objetivo, €l lograr mantener a la ciudadania a margen de estas cuestiones a

través del desconocimiento.

Por ello, en este apartado vamos a intentar definir, de la forma mas sencilla
posible para que asi lo podamos entender todos los trabagjadores andaluces, que se

entiende por prima de riesgo.

En este sentido, 1o primero que debemos saber es que significa “Deuda Publica”
0 “Deuda Soberana’. Por ella entendemos e conjunto de deudas que un Estado
mantiene, ya sea con inversores particulares, instituciones u otros estados. Es decir, se
trata de una de las formas por la que los Estados Soberanos obtienen recursos
financieros a cambio de la emision de ciertos titulos de valores, es decir, de la emision
de esa Deuda Publica

En e Estado espafiol, la emisién de Deuda Publica se lleva a cabo a través de

tres modalidades de Titulos:

Letras del Tesoro: emitidas en subasta mensualmente, con plazos de amortizacién

de 3, 6, 12y 18 mesesy con un valor nomina minimo de 1.000 €.

Bonos del Estado: se subastan una vez a mes, pero no gozan de periodicidad fija.

Su plazo de amortizacion es de 3 0 5 afios. Su valor minimo también es de 1.000 €.

Obligaciones del Estado: es similar a los Bonos pero, en su caso, los plazos de

amortizacion son de 10, 15 6 30 afos. Su valor minimo también es de 1.000 €.
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Por lo tanto, sabemos ya también que es e Bono espaiol a 10 afios, es decir,
uno de los titulos de valores que emite el Estado como elemento de Deuda Publica. Este
mismo elemento es utilizado por, préacticamente la totalidad de los paisesy, a su vez, es

e utilizado anivel internacional para calcular la prima de riesgo.

Para la elaboracién de dicho célculo, se suele utilizar como referencia e Bono
aleman a 10 afios, € llamado “Bund”, por ser, tedricamente, € titulo de valores de

deuda publica méas seguro y, por ello, con menor riesgo de impago.

L legados a este punto, estamos ya en condiciones de definir que esla “prima de
riesgo” o “diferencial de deuda’. En este sentido, se entiende por la misma €
sobreprecio que paga un Estado para obtener financiacion en e mercado internacional
de valores, através de la venta de sus titulos de Deuda Publica. Dicho de otra forma, se
trata de la rentabilidad que exigen los inversores para adquirir deuda publica de un
Estado en lugar de destinar esos recursos financieros a la compra de deuda soberana de

otro Estado mas solvente, por ggemplo, Alemania.

En este sentido, como es légico, cuanto mayor es e riesgo de que un pais no
pueda hacer frente al pago de su deuda publica el dia del vencimiento de la misma, mas
alto sera el interés que tendra que ofrecer para su venta en los mercados de valoresy, de

esta forma, mayor sera también la prima de riesgo.

Pero veamos un g emplo numeérico de como se calcula dicha prima de riesgo.
En lajornada del pasado 21 de marzo de 2012 (Ultimo dato disponible a la fecha de

elaboracion de este Informe), las rentabilidades ofrecidas por los Bonos a 10 afios eran

las siguientes:

- Rentabilidad del Bono espafiol a 10 afios: 541%

- Rentabilidad del Bono aleméan a 10 afios: 1,97%

- Primaderiesgo de Espaia: 541 — 197 = 344 puntos basicos
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3. EVOLUCION DE LA PRIMA DE RIESGO DURANTE EL ULTIMO ANO

En este apartado vamos a analizar, de forma breve, como ha ido evolucionando
la prima de riesgo espafiola durante los Ultimos meses. A su vez, intentaremos
relacionar algunos de los vaivenes de este indice macroecondmico con € devenir

genera de la economiay la politicaespariola.

Parala elaboracion del Grafico 1 hemos tomado de referencia tres datos de cada
mes, los correspondientes a primer y a ultimo dia del mismo, asi como el pico o valor

mas alto registrado durante dicho mes.

Prima de riesgo Espafia (marzo 2011 - marzo 2012)
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Grafico 1. Fuente BCE. Elaboracion propia

Como podemos comprobar en e Gréfico 1, mas ala de los movimientos
registrados en e seno del propio mes, la prima de riesgo espafiola registra una
importante tendencia creciente a lo largo de los Ultimos doce meses. Tanto es asi que
muy lgjano parece quedar ya mediados de marzo del pasado afio, cuando la prima de
riesgo espafola registraba un valor por debajo de 200 puntos basicos (191,57), muy
distante de los 344,31 registrados durante mediados de marzo de 2012, |o que se traduce
en un incremento anual de casi 153 puntos o, en términos relativos, de mas del 80%.
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En e periodo comprendido entre marzo y agosto de 2011 se registra un continuo
incremento de la prima de riesgo hasta acanzar cas los 400 puntos basicos,
concretamente 398,35 el 04/08/2011. Durante la parte fina de este periodo, la situacion
en Espana se hace tan insostenible que, e 29 de julio, € entonces Gobierno de Jose Luis
Rodriguez Zapatero anuncia € adelanto de las elecciones generales sin agotar la

anterior legidatura.

La convocatoria de elecciones generales y e habitua incremento de la actividad
econdémica durante € periodo de vacaciones estivales parecen verse reflgjados en la
evolucion de la prima de riesgo que, aunque a unos niveles muy elevados, parece
estabilizarse en torno a ellos.

Desgraciadamente, este falso periodo de calma toca a su fin a finales de octubre
del pasado afio, iniciandose una espiral de incremento en la prima de riesgo nunca antes
visto en la historia reciente de la economia europea. Tanto es asi que, a mediados de
noviembre, cuando la prima de riesgo italiana supero los 552 puntos basicos, se produjo

ladimisién del presidente Berlusconi.

En Espafia, la incertidumbre propia del resultado de las elecciones, asi como €
desconocimiento total de las actuaciones que el nuevo Presidente, Mariano Rajoy,
pensaba llevar a cabo, recordemos que préacticamente no anuncio ninguna medida
economica durante la campafia electoral y su programa electoral tampoco concretaba
ningun tipo de actuacion, provocod que, justo dos dias después de las citadas elecciones,
laprima de riesgo espariola registrara su pico més ato de todo el afio, por encima de los

468,5 puntos bésicos.
De estaforma, e Estado espariol se quedaba muy de cerca de la zona de rescate

economico por parte de la UE, establecida en los 500 puntos y que, por entonces, ya

habian superado paises como Irlanda, Grecia, Portugal e Italia.
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Durante los ultimos meses, € Gobierno Central ha cedido de forma descarada a
las presiones del FMI, BCE, Agencias de Cadlificacion y demas organismos e
instituciones neoliberales. Este acatamiento de las érdenes de los representantes del
capital se ha visto reflgado en las importantes medidas de recortes sociades y de
eliminacion de las conquistas sindicales, culminadas con la aprobacion de la reciente
Reforma Laboral. No obstante, cierto es que también han conllevado una suave

tendencia ala baja de la prima de riesgo espariola.

De esta forma, podriamos decir que € actual Gobierno Central “compra”
reduccion de prima de riesgo a cambio de “ malvender” derechos sociales y laborales o,
lo que es lo mismo, al Gobierno solo le interesa megiorar sus datos macroeconomicos,
sin pensar que ese “lavado de card’ es costeado por € conjunto de las economias
domeésticas.

Desgraciadamente, el estancamiento total de la economia en € que etamos
inmersos y del que el Gobierno no parece saber que hacer para poder salir, pone de
manifiesto la ineficacia de las actuales politicas de control del déficit publico y de
recortes presupuestarios. Este tipo de actuaciones no generan empleo, no favorecen la
tan ansiada salida de la crisis y, ni tan siquiera, consiguen a medio plazo reducir la
primade riesgo, la cua se mantiene en torno alas 320 puntos basicos, |0 que supone un

incremento del 64% con respecto a valor registrado hace ahora un afio.

4. COMPARATIVA ENTRE ESTADOS DE NUESTRO ENTORNO

En este Ultimo apartado de andlisis, previo a las conclusiones finales, vamos a
comparar la actual situacion de la prima de riesgo en agunos de los distintos Estados de

nuestro entorno social, politico y econémico.

Para ello, con objeto de enriquecer el andlisis comparativo, hemos incluido en el
mismo todo un compendio de Estados de distintos &mbitos tales como, paises de la
eurozona, Estados Miembros de la UE27 que no pertenecen a Euro, paises de

economias emer gentes, etc.
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PRIMA DE RIESGO FRENTE A ALEMANIA (21/03/2012)

Espafia 344 153 79,73
Reino Unido 33 8 26,67
Francia 97 64 193,94
Itdia 286 138 93,24
Portugal 1.057 644 155,93
Estados Unidos 30 21 233,33
Dinamarca 3 -24 -88,89
Finlandia 39 20 105,26
Grecia 1.604 702 77,83
Holanda 55 27 96,43
India 634 157 32,91
Polonia 340 4 11,11
Republica Checa 159 76 91,57
Suecia 6 -2 -25,00
China 153 82 115,49
Hungria 665 250 60,24

Tabla 1: Fuente BCE. Elaboracién propia

Como podemos observar en la Tabla 1, los paises nérdicos, en este caso
Dinamarca y Suecia, precisamente aquellos que cuentan con un Estado del Bienestar
mas desarrollado y con unos servicios publicos de mayor calidad, presentan a su vez las
primas de riesgo frente a Alemania més reducida, Unicamente 3 y 6 puntos béasicos
respectivamente. Se demuestra, de esta forma, la solvencia propia de contar con Estados
fuertes, capaces de actuar ante las decisiones especulativas de los grandes capitales

internacionales.

En segundo lugar, nos encontramos con otro blogue de paises con primas de
riesgo bastante reducidas, que muestran economias solventes y con ciertos atisbos de
recuperacion econémicay de salida de la crisis. En este segundo conjunto encontramos

Estados como EEUU, Reino Unido, Finlandia, Holanda o Francia.

El tercer grupo de paises, lo conforma una serie de Estados que muestran un
total estancamiento de sus economias y, por tanto, una nula capacidad de reactivacion
de sus economias ni de generacion de empleo. Entre ellos, ademas de a Espafa,

encontramos a otros como ltalia, Polonia o Hungria.
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Por ultimo, Grecia y Portugal, destacan por presentar las primas de riesgo mas
elevadas lo que, sin duda, es fruto de la nula confianza que los inversores

internacionales tienen en la economia de estos paises.

5. CONCLUSIONES SINDICALES

A lo largo de este Informe hemos querido dejar constancia de la importancia que
tiene, en la economia actual, la prima de riesgo, asi como la necesidad de que todos los
gue componemos UGT Andalucia conozcamos el funcionamiento de la misma. Ello nos
permitira conocer las diversas consecuencias que puede provocar Su incremento
descontrolado.

No obstante, tampoco podemos dejar de entender que, a grandes rasgos, la prima
de riesgo no es més que un indicador macroeconomico. Pero no un indicador de
actividad econémica como podria ser e PIB, la prima de riesgo lo que realmente mide

es € grado de confianza de las economias.

Desgraciadamente, hace ya mucho tiempo que €l poder politico, el que emana
de la democracia otorgando dicho poder a los gobiernos electos, dejo de tener control
sobre € poder econdmico. En pocos aspectos se manifiesta esta cuestion mejor que en
el andlisis de la prima de riesgo, ka cual esta siempre a expensas de los caprichos de las
Agencias de Calificacion, de los vaivenes del mercado y de las decisiones especuladoras

de los grandes capitales internacional es.

En este sentido, hemos dgado constancia, en € presente documento, de las
importantes consecuencias que €l alza de la prima de riesgo tiene sobre el entorno
econdmico, socia e incluso politico. Hasta el punto de ser uno de los motivos que se
utilizo para justificar la dimision de un Gobierno, como ocurrio en Italia, o de forzar la
necesidad de llevar a cabo un Plan de Rescate Financiero por parte de la Unién
Europes, tal como sucedi6 en Grecia o Portugal.
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En nuestro caso, el Gobierno Central ha apostado por llevar a cabo una politica
de recorte de los derechos sociadles sin precedentes que, entre otras cuestiones, esta
suponiendo el desmantelamiento del Estado del Bienestar, el adelgazamiento de las
politicas publicas y la eliminacion de gran parte de las conquistas sindicales a canzadas
tras siglos de lucha y que han quedado de manifiesto con la entrada en vigor de la

reciente Reforma Laboral.

Sin embargo, la practica estd demostrando que todos estos recortes
presupuestarios, incluso en sanidad y educacion, asi como e fomento del despido libre
gue supone la Reforma Laboral, en nada ayuda a la generacion de empleo ni, por ende,
a la reactivacion de la economia y, menos alin, a megjorar € grado de confianza de la
economia espafiola factor que, como hemos visto, es el principal elemento a que se

vincula las oscilaciones de la prima de riesgo.

Por el contrario, hay otra serie de Estados que, Igjos de la politica neolibera de
acabar con todo o que suene a “ publico”, apuestan decididamente por un Estado fuerte
y capaz de intervenir y de sobreponerse a los antojos del mercado. Una Administracién
Publica eficaz y dotada de toda una serie de servicios publicos de calidad y de prestigio
internacional. Unos paises sustentados en una politica tributaria con una elevada carga
impositiva pero, especialmente, basada en una apuesta clara por la progresividad de sus
impuestos. Unos Gobiernos que no han dudado en controlar el déficit publico a partir
del incremento de sus ingresos y no a través de la disminucion del gasto y la

consecuente pérdida de derechos que ello supone.

Paraddjicamente, paises como Dinamarca o Suecia, con €l modelo de Estado del
Bienestar por € que aboga nuestro Sindicato, también cuentan ahora con las primas de
riesgo més reducidas, por lo que, la confianza que genera sus economias esta por

encimade cualquier duda.

En definitiva, este Informe demuestra que, incluso centrandonos en el
cumplimiento de los objetivos macroecondmicos, existe otra forma de hacer las cosas.
Es posible salir de la crisis a partir de la puesta en marcha de politicas destinadas a la
generacion de empleo y a mantenimiento del Estado del Bienestar y no a traves de los

recortes sociales |levados a cabo por el Presidente del Gobierno.




