Necesidad de cobertura liquida y evolucién reciente del
diferencial soberano espaniol

José Manuel Amor y Victor Echevarria*

Con un panorama macroeconomico que presenta, de cara a lo que resta de
este afo y 2016, pocos motivos para la preocupacion, el repunte de la prima
de riesgo espaiiola durante los ultimos meses esta ligado en gran medida a
la incertidumbre politica que generan el panorama electoral en Cataluiia y en
el conjunto del Estado. En todo caso, en el peor comportamiento de la deuda
espaiiola también estaria pesando la ausencia de liquidez y profundidad en su
cobertura natural y perfecta (futuro sobre el bono nocional de MEFF/BME). Este
factor es fundamental para los grandes inversores en el mercado de bonos. Es
de esperar que con la creacion de un contrato de futuros sobre el bono espaiiol
en Eurex a finales de octubre de 2015, este desincentivo para la inversion en
deuda espanola desaparezca, redundando en una mejora (ceteris paribus el
resto de factores determinantes) en su valor relativo frente a otros mercados.

de marcar un posible cambio de tendencia que
requiere de un andlisis para identificar los factores
que lo estén dirigiendo.

Vuelve la presion, aunque moderada,
sobre la prima de riesgo de la deuda
espaiiola

Tras més de dos afios y medio de continua
reduccién, los Ultimos meses y en especial desde
principios de verano, han sido testigos de una
renovada presion al alza en el diferencial de renta-
bilidad de la deuda espariola frente a la alemana.
Aungue el movimiento ha sido mucho més mode-
rado que los acaecidos en los peores momentos
de la crisis de deuda soberana (con su maximo
exponente en el verano de 2012), y concentrado
en la deuda a medio y largo plazo (los diferencia-
les a corto plazo apenas han aumentado), no deja

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A..

Un fendmeno llamativo en esta reversion de
la reduccion de diferenciales frente a la deuda
alemana radica en que se produce en paralelo
frente a otros emisores soberanos periféricos de
al eurozona, como Italia.

Un fendémeno llamativo en esta reversion de la
reduccion de diferenciales frente a la deuda ale-
mana radica en que se produce en paralelo frente
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Gréfico 1

Diferencial (puntos basicos, TIR) de la Deuda espafola a 10 afios frente a Alemania e Italia
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

a otros emisores soberanos del eurozona frente a
los cuales, hasta hace pocos meses, la deuda espa-
fiola cotizaba rentabilidades muy inferiores. Nos
referimos en concreto a lItalia, pais cuya deuda a
finales de 2014 cotizaba un diferencial netamente
positivo frente a la deuda espariola, y que en los
Ultimos meses ha pasado a financiarse en mejo-
res términos que el Tesoro espariol. A principios de
septiembre, el diferencial entre la deuda espariola
e italiana se sittia en el entorno de los 20 puntos
basicos (pb), lo que supone un méximo desde
mediados de 2013.

Incertidumbre politica y deterioro
del diferencial

La realizacion de un anélisis de descomposicion
factorial de la evolucién de la rentabilidad cotizada
por la deuda espariola a 10 afios arroja resulta-
dos reveladores sobre las variables que pueden
estar dirigiendo esta ampliacion de diferenciales.
El modelo que hemos utilizado descompone la
TIR a 10 afios en un componente ligado a la evo-
lucién de los tipos de referencia en el eurozona
(la deuda alemana), otro que captura el riesgo
proveniente de episodios de estrés en la perife-

ria (que en los Ultimos meses se ha concentrado
en la situacion griega) y un tercero, residual, que
asociamos a otros factores de indole especifica o
idiosincrética a Espafia. Como puede observarse
en los gréficos 2 y 3, es precisamente este ter-
cer componente o factor idiosincrético el que ha
ganado poder explicativo en los Ultimos meses v,
en particular, desde inicios del verano (aunque su
efecto ha sido netamente alcista sobre la rentabi-
lidad de la deuda espafiola a 10 afios desde prin-
cipios de 2015).

En ausencia de riesgos en la coyuntura macro-
econdmica (al menos no en un horizonte de corto
y medio plazo, entendido como los proximos
24 meses), hay que buscar en otras variables las
causas de este riesgo especifico que estarfa detrds
(al menos en gran parte) del deterioro relativo de
la deuda espariola. La incertidumbre generada
en materia de perspectivas politicas, proveniente
tanto de las elecciones del 27 de septiembre en
Catalufia, de cardcter plebiscitario, como de la difi-
cultad para visualizar la formacién de un Gobierno
estable para Espana tras las elecciones generales
de diciembre (dada la fragmentacién del voto), es
la causa subyacente mds probable del aumento
del riesgo idiosincratico.
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Gréfico 2

Descomposicion por componentes de la rentabilidad de la deuda espaiiola a 10 afios
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Fuente: Bloomberg, Afi.

Un indicador de mercado que refleja bien este
factor especifico a Espafia lo encontramos en la
evolucién del diferencial de rentabilidad de la refe-
rencia de deuda publica de Catalufia con venci-
miento junio 2020 frente a la deuda del Tesoro.
De cotizar en niveles similares a referencias a

plazos similares de otras comunidades autono-
mas hasta mediados de 2014, actualmente nos
encontramos con una diferencia cercana a los 200
puntos bésicos. A pesar de la reducida liquidez de
la mayoria de emisiones de deuda autondmica, la
divergencia en la cotizacion de la deuda catalana

Grafico 3

Variacion en distintos periodos de los componentes explicativos de la rentabilidad de la TIR de la deuda

espaiiola a 10 afos
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Gréfico 4

Deuda de las comunidades auténomas, diferencial frente a Tesoro espaiiol

(Vencimiento 2020; puntos bésicos)
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frente a la deuda de otros emisores con similar
calificacion crediticia (Andalucia o Valencia) pone
de manifiesto la existencia de un riesgo diferencial.

La ausencia de un mercado de
cobertura natural suficientemente
liquido

En el deterioro relativo de la deuda espafiola
frente a la italiana en los mercados secundarios,
que se comenzd a producir antes de que ocurriera

El movimiento a favor de la deuda italiana ini-
ciado durante el cuarto trimestre de 2014 ha
podido verse favorecido por un entorno de mer-
cado dominado por las expectativas de mayor
activismo del BCE en materia de politica mone-
taria.

lo mismo frente a la deuda alemana (véase el gra-
fico 1), podrian también estar jugando un papel
relevante aspectos de indole mds técnica que
reforzarian las preferencias de los inversores

por el mercado italiano. Como puede observarse en
el gréfico 5, el saldo de tenencias de deuda por
parte de no residentes ha aumentado mucho més
en el mercado italiano de deuda que en el espa-
fiol desde finales de 2014. Esta evolucion ilustra
claramente el hecho que el comprador marginal
de deuda periférica de la eurozona ha favorecido
la acumulacién de posiciones en deuda italiana
frente a la espafiola.

El movimiento a favor de la deuda italiana
iniciado durante el cuarto trimestre de 2014 ha
podido verse favorecido por un entorno de mer-
cado dominado por las expectativas de mayor acti-
vismo del Banco Central Europeo (BCE) en materia
de politica monetaria, refrendadas posteriormente
en el inicio del programa de compras masivas de
deuda publica anunciado en enero de 2015 y que
se extenderd hasta al menos septiembre de 2016.
En este entorno, los inversores han mostrado una
clara preferencia por comprar, a similares riesgos
crediticios, deuda publica de aquellos mercados
que cotizaban un diferencial extra de rentabilidad
(vield pick-up strategies).

Junto con los anteriores motivos, la dispo-
nibilidad de un mercado de cobertura natural
(entendida como perfecta) y liquido, via futuros
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Gréfico 5

Variacion acumulada, desde diciembre de 2013, de tenencias de deuda del Estado espafiola e italiana por parte

de inversores no residentes
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de deuda a largo plazo ha podido desempefiar
también un papel relevante en el comportamiento
relativo de la deuda espafiola frente a otros mer-
cados. En efecto, para un nivel de riesgo crediticio
similar en el activo subyacente (la deuda mate-
rializada en bonos a tipo fijo), los inversores insti-

tucionales, desde bancos a gestoras de activos y
compafias aseguradoras, preferirdn por lo general
posicionarse en aquellos activos que gocen de
una cobertura liquida y perfecta ante movimien-
tos adversos en los tipos de interés (que impactan
negativamente en el precio de los bonos).

Gréfico 6

Evolucion de la cartera de deuda publica de la banca doméstica en relacion a su activo total
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Fuentes: Afi a partir de datos de BCE y Banco de Espana.
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En el caso espafiol existe este tipo de cober-
tura via futuros sobre el bono nocional en MEFF/
BME, pero este mercado carece de condiciones
de liquidez y profundidad suficientes para que su
uso sea el preferido por parte de los inversores.
De esta forma, se fuerza a los inversores a realizar
las coberturas de posiciones en deuda espafiola
con futuros sobre bonos con subyacente en otros
mercados, principalmente bonos italianos (conoci-
dos como BTP) y alemanes (Bund, Bobl y Schditze
respectivamente a plazos de 2, 5y 10 afos).

Entre los inversores en deuda publica espariola
destaca, atendiendo a su volumen de tenencias,
la posicion del sector bancario doméstico: a julio
de 2015 (Ultimo dato disponible publicado por el
BCE) el agregado de bancos domésticos mantiene
todavia cerca de 300.000 millones de euros en
deuda publica, en su mayor parte de Administra-
ciones publicas espafiolas; un 10% de su activo
total (véase el gréfico 6). Los inversores no resi-
dentes son el otro gran sector institucional que
ostenta un mayor volumen de tenencias de deuda
del Estado, con 350.000 millones de euros segiin
datos del Banco de Espafia a junio de 2015 (car-
tera a vencimiento).

Como puede observarse en el grafico 7, la evo-
lucion de la negociacién, en nimero de contratos,

entre el futuro sobre el BTP italiano en Eurex y
el bono nocional en MEFF/BME no deja lugar a
dudas sobre sus preferencias a la hora de reali-
zar coberturas en deuda espafiola. El futuro sobre
el BTP italiano ha experimentado un crecimiento
exponencial en su negociacién en los ultimos
12 meses (+100% en tasa media anual, con
medias mensuales superiores en ocasiones a los
2 millones de contratos). Por el contrario, el volu-
men negociado en el futuro sobre el bono nocio-
nal espafiol sigue siendo muy reducido. Tras caer
un 65% entre 2013 y 2014, el primer semestre
de 2015 muestra una recuperacion notable en
tasa media anual, pero desde volimenes infinita-
mente inferiores a los de su homdlogo italiano en
Eurex (el volumen negociado apenas supera los
700 contratos al mes en promedio).

Aungue no existen datos oficiales que asi lo
reflejen, en el mercado se manejan estimaciones
que apuntan a que alrededor de un 30-40% de la
operativa en futuros sobre el BTP italiano en Eurex
proviene de contrapartidas espafiolas, que estarfan
utilizando este futuro para cubrir sus posiciones en
deuda espafiola en lugar de utilizar el futuro sobre
el bono nocional de MEFF/BME.

La venta de futuros sobre bonos no es el tnico
método de cobertura usado por parte de los tene-

Grafico 7

Volumen de negociacién (nimero de contratos) sobre futuros sobre BTP italiano y bono nocional espafiol
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Fuentes: Afi a partir de Eurex y BME.




NECESIDAD DE COBERTURA LiQUIDA Y EVOLUCION RECIENTE DEL DIFERENCIAL SOBERANO ESPANOL

dores de deuda espafiola, domésticos y extran-
jeros, pues también se recurre a contratos de
permuta de intereses (swaps), opciones y ventas

Alrededor de un 30-40% de la operativa en
futuros sobre el BTP italiano en Eurex proviene
de contrapartidas espariolas, que estarian utili-
zando este futuro para cubrir sus posiciones en

deuda espariola.
I ———

a plazo. En todo caso, la venta de futuros permite
realizar coberturas mas dindmicas en el tiempo,
pues siempre que el mercado donde se negocie
sea liquido y profundo, los costes de entrada y
salida son muy reducidos, permitiendo optimizar
el porcentaje de la cartera cubierta en funcion del
escenario del gestor o sus necesidades de control
y/o limitacién de riesgo de tipos de interés.

Problemas en la cobertura de deuda
espaiiola con otros futuros
de mercados mas liquidos

Las variaciones en los diferenciales de ren-
tabilidad entre la deuda espafiola y la italiana vy
alemana hacen que la cobertura de aquella con
futuros sobre estos subyacentes no sea éptima.
Por ejemplo, una posicién de cobertura de deuda
espafola con futuro sobre el BTP italiano serd
(casi) perfecta, y por tanto Optima, siempre que
los diferenciales entre ambos mercados perma-
nezcan estables durante el periodo en que se rea-
lice la misma. Ampliaciones del diferencial a favor
de Espafa redundardn en una ineficiencia de la
cobertura por defecto, mientras que reducciones
del diferencial provocardn un desajuste en sentido
contrario (en este caso favorable).

Como puede observarse en el grafico 8, la
evolucién de la correlacion de la deuda espariola
frente a la italiana y alemana ha experimentado
fuertes vaivenes en los Ultimos meses (de hecho,
la inestabilidad en la correlacién ha sido la tonica
dominante desde que se iniciara la crisis de deuda
soberana alld por 2010).

El mercado de deuda espafol necesita con
urgencia —porque lo necesitan los agentes que
invierten en él, que son quienes en definitiva
definen el coste de la financiacion del Tesoro— un
mercado de futuros sobre bonos espafioles que
sea liquido y profundo. Los inversores en deuda
espafiola, ya sean domésticos o no residentes, no
deberfan estar sujetos a un riesgo de base como
consecuencia de la volatilidad del diferencial de la
deuda espafiola frente a la alemana o italiana. En
ello el pais se juega unos cuantos puntos basicos
en el coste de financiacion de la deuda.

Los inversores en deuda espaiiola, ya sean
domésticos o no residentes, no deberian estar
sujetos a un riesgo de base como consecuencia
de la volatilidad del diferencial de la deuda espa-

fiola frente a la alemana o italiana.
I ———

No cabe escudarse, como se ha argumentado
en ocasiones, en que la fuerte caida en el volu-
men negociado en futuros sobre el bono nocional
experimentada desde 2012 se debe a una reduc-
cién de las necesidades de cobertura por parte de
los inversores ante la caida del diferencial frente
a la deuda alemana. La evolucién de la negocia-
cién en futuros sobre el BTP en el mismo periodo,
con la deuda italiana describiendo la misma senda
descendente en diferencial frente a la alemana,
desacredita este argumento.

Aunque las razones por las que no ha despe-
gado el mercado doméstico de futuros sobre el
bono nocional pueden ser de muy diversa indole,
existe un elevado grado de coincidencia entre
una amplia diversidad de agentes de mercado en
sefalar a las siguientes como las principales res-
ponsables de la ausencia de liquidez y profundi-
dad de este mercado:

m Percepcion de insuficiente implicacion de
varias de las entidades financieras espafiolas
mas grandes desde su lanzamiento, ya sea
como creadores de mercado en futuro sobre
bono nocional o como usuarios finales del
producto.
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m La préctica ausencia de no residentes como
creadores de mercado ni como usuarios fina-
les de futuro sobre el bono nocional, con
causa principal en la existencia de concen-
tracién de “riesgo Espafna” por partida triple:
subyacente, contrapartida y cdmara de com-
pensacion.

m Exigencias de cotizacion para creadores de
mercado alejadas de la realidad y necesida-
des del mercado de subyacente de bonos al
contado, en concreto altos diferenciales (hor-
quilla de precios) entre oferta y demanda, y
cotizaciones para volimenes bajos (pocos
contratos).

Creacion de un contrato de futuros
sobre el bono espaiiol en Eurex

Afortunadamente, y en respuesta a las deman-
das de gran parte de la comunidad inversora
doméstica e internacional, Eurex va a lanzar a fina-
les de octubre de 2015 contratos de futuros con
subyacente en deuda espafiola a largo plazo.

Hay razones para pensar que el lanzamiento
de este producto tendrd rdpido éxito y ayudaré a

completar la profundidad y liquidez del mercado
de deuda espafiol, incidiendo positivamente en
los costes de financiacion del Tesoro respecto a
otros mercados y en niveles absolutos ceteris pari-
bus otros condicionantes de riesgo sistémico, de
contagio o idiosincratico.

Més alld de la expectativa de que, de forma
inmediata tras su lanzamiento, se deberia producir
una migracion del volumen de actividad en futuros
sobre BTP italiano y bund alemdn que se corres-
ponde a coberturas (imperfectas) de posiciones
en bonos al contado espafioles, hay otra serie de
razones que favoreceran el répido desarrollo de
este mercado. Destacamos las siguientes:

m El nimero de creadores de mercado y los
requisitos de cotizacion (voliumenes y pre-
cios) del mercado Eurex redundaran en con-
diciones éptimas de liquidez, profundidad y
precios.

mla posibilidad de realizar operaciones de
valor relativo entre riesgo Espafia, Alemania
e Italia, ahora confinada mayoritariamente a
posiciones en bonos al contado, derivard en
un aumento de la operativa en futuros Eurex
sobre bund, BTP y bono espafiol.

Gréfico 8

Correlacion entre precios (ex-cupdn) de la deuda espafiola vs alemana e italiana (ventana movil 20 sesiones)
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m Las compras de deuda publica realizadas por
el Banco de Espafia derivadas del QE iniciado
por el BCE en marzo de 2015 han hecho de
esta entidad uno de los principales agentes
en el mercado de deuda espafiola. La ges-
tion del riesgo permitida en esta operativa a
los bancos centrales nacionales (dentro del
programa de QE) hace més probable que
el Banco de Espafia utilice el mercado de
futuros sobre el bono espafiol en Eurex para
modular su exposicion al riesgo por sus posi-
ciones en deuda espafiola.

Resumen y conclusiones

En los ultimos meses ha vuelto la presion sobre
la prima de riesgo de la deuda espafiola. Sin poder
compararse a los episodios vividos en los peores
momentos de la crisis de deuda soberana en la
UME, un andlisis de los factores subyacentes al
aumento de diferenciales evidencia que el com-
ponente de riesgo especifico asociado a Espafia
ha reemergido.

Dada la marcha actual de la economia espariola,
y a pesar de que persisten desequilibrios estructu-

rales por corregir (si bien de menor magnitud que
antes de la crisis), no puede asociarse a este fac-
tor el deterioro en la cotizacion relativa de la deuda
espafiola. En nuestra opinién, compartida por buena
parte del mercado, la causa de este peor comporta-
miento relativo reciente radicaria en la incertidumbre
politica asociada a las citas electorales en Catalufia y,
de forma posterior, a nivel nacional.

No obstante, la deuda espafiola puede estar
acusando también factores de indole mas técnica,
como la ausencia de un mercado de cobertura
natural suficientemente liquido. El escaso uso del
mercado doméstico de futuros sobre deuda espa-
fiola ha derivado en el uso, creciente en ultimos
trimestres, de coberturas via futuros de mercados
europeos mas liquidos (Alemania e ltalia). Dada
la inestabilidad de la correlacion entre la cotiza-
cién de la deuda espafiola con aquellas, este sta-
tus quo dista de ser optimo a medio plazo. En
breve, la creacién de un contrato de futuros sobre
el bono espafiol en el mercado Eurex, cuyo éxito
parece garantizado de antemano, deberfa bene-
ficiar al mercado de deuda publica espafiola y
permitir a los inversores en ella disfrutar de una
cobertura liquida.
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