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Resumen

Desde 2022, los tipos de interés y las rentabilidades de los bonos del Tesoro espafiol se han
incrementado de forma acusada. Desde la perspectiva de la implementacion de la politica
monetaria, las subidas de tipos implican una reduccion del valor de mercado de los activos
negociables utilizados como colaterales para las operaciones de crédito del Eurosistema.

En este contexto, el presente articulo se plantea tres objetivos: en primer lugar, analizar y
entender laevolucién de los dos componentes de la curva del tipo de interés soberano espafiol
(el tipo de interés libre de riesgo y el diferencial soberano espanol) desde una perspectiva
histérica, para lo que se presenta la estructura temporal empirica de los diferenciales de
crédito de las curvas soberanas de tres paises de Europa meridional (Espafa, Portugal e
Italia). En segundo lugar, se analiza estadisticamente el impacto de estos tipos de interés
sobre un subconjunto relevante de los instrumentos espafioles de renta fija: los elegibles
para su descuento en el banco central. Finalmente, utilizando los modelos desarrollados,
se simula el impacto de cinco escenarios de estrés de los componentes del tipo de interés
espafol sobre la disponibilidad de colateral para las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema.

El resultado del ejercicio de simulacion indica que el impacto de los dos componentes del
tipo de interés soberano sobre la disponibilidad de colateral es muy diferente: el escenario
de incremento de 200 puntos basicos (pb) del tipo libre de riesgo (en el tramo de diez
anos) implica una reduccion del colateral disponible del 1,4 %, mientras el escenario donde
los 200 pb de incremento se producen en el diferencial soberano implica una contraccién
de un 5,1 %. Esto se debe al peso de los bonos de cupdn variable (78 %) en la cartera
pignorada, que en buena parte inmuniza su valor ante los cambios en el tipo de interés libre
de riesgo. La abundancia de bonos de cupdn variable supone que incluso un incremento del
tipo de interés libre de riesgo hasta su maximo histérico solo implicaria una contraccion
del colateral disponible del 3,2%. Sin embargo, al afiadir estrés al diferencial soberano,
los impactos se incrementan sustancialmente: i) al combinar los dos incrementos de 200
pb, el volumen de colateral se reduce en un 6,2 %, y ii) al combinar el maximo estrés libre
de riesgo y el estrés soberano de 200 pb, el resultado es una contraccién del 7,8 % del
colateral pignorado (de hecho, en la categoria de cupdn fijo y mas de 10 afios de duracién
se pierde alrededor de la mitad del colateral).

Palabras clave: estructura temporal del riesgo de crédito, diferenciales soberanos, colateral
para operaciones de politica monetaria.

Codigos JEL: E44, G12, G15, G17.



Abstract

Since 2022, interest rates and yields on Spanish Treasury bonds have increased sharply.
From the perspective of monetary policy implementation, rate increases imply a reduction
in the market value of marketable assets used as collateral in Eurosystem credit operations.

In this context, this article has three objectives: firstly, to analyse and understand the
evolution of the two components of the Spanish sovereign interest rate curve (the risk-
free rate and the Spanish sovereign spread) from a historical perspective, for which the
empirical term structure of the sovereign spreads of three southern European countries
(Spain, Portugal and Italy) is presented. Secondly, the impact of these interest rates on a
relevant subset of Spanish fixed income instruments (ECB eligible assets) is statistically
analysed. Finally, the models developed are used to simulate how five stress scenarios
affecting the components of the Spanish interest rate curve would impact the availability of
collateral for Eurosystem’s monetary policy operations.

The result of the simulation suggests that the two components of sovereign interest rates
have very different impacts: the scenario of a 200 basis points (bp) increase in the risk-free
rate (at the ten-year maturity tenor) implies a reduction in available collateral of 1.4%, while
the scenario of a 200 bp increase in the sovereign spread implies a contraction of 5.1%.
This is due to the weight of variable coupon bonds (78%) in the pledged collateral portfolio,
which makes its value largely impervious to changes in the risk-free rate. The abundance of
variable coupon bonds means that even the risk-free rate rising to its historical maximum
would only imply a contraction of available collateral of 3.2%. However, adding stress to
the sovereign spread increases the impacts substantially: i) combining the two increases
of 200 bp reduces the collateral volume by 6.2%, and ii) combining the maximum risk-
free stress and the sovereign stress of 200 bp results in a contraction of 7.8% in pledged
collateral (in fact, in the case of fixed coupon assets with a duration of more than 10 years,
around half of the collateral is lost).

Keywords: term structure of credit risk, sovereign spreads, collateral for monetary policy
operations.

JEL classification: E44, G12, G15, G17.
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1 Introduccion

Durante los ultimos dos afos, la dinamica de los precios de consumo ha ido cambiando
las expectativas sobre los tipos de interés, de forma que se ha observado un aumento muy
acusado del tipo de interés de largo plazo de los bonos del Tesoro espaiol, que contrasta

con la estabilidad de estos tipos los afos anteriores.

Las variaciones de los tipos de interés tienen consecuencias sobre el conjunto de la
economia, pero desde la perspectiva de la implementacion de la politica monetaria destaca
el hecho de que implican una reduccion del valor de mercado de los activos negociables
utilizados como colateral para las operaciones de politica monetaria del Eurosistema. Este
articulo tiene tres objetivos: i) analizar y entender la evolucion de los dos componentes de la
curva del tipo de interés soberano espanol (el tipo de interés libre de riesgo y el diferencial
soberano espafiol) desde una perspectiva empirica e historica, ii) analizar estadisticamente
el impacto de estos tipos de interés sobre un subconjunto importante de los instrumentos
espafoles de renta fija (los elegibles para su descuento en el banco central), y iii) entender
como la evolucién de los componentes del tipo soberano espafiol impacta sobre la

disponibilidad de colateral.

Para abordar estas cuestiones, se va a simular el impacto que sobre la cartera de
referencia seleccionada (la de activos pignorados a la fecha de referencia 30.9.2023), tendrian
diversos escenarios de la curva del tipo de interés espafnol. En el epigrafe 2 se examina la
evolucion del tipo de interés libre de riesgo (asimilado a las emisiones del Tesoro aleman)’
y de los diferenciales soberanos de las principales economias de la zona del euro, y se
construye un modelo empirico de la estructura temporal de la curva de diferencial soberano
en esa zona. Los resultados de este epigrafe permiten construir diversos escenarios de
estrés para las componentes de la curva de tipos espafiola. En el epigrafe 3 se toma un
periodo relativamente reciente de elevada variacion del tipo de interés y se estima, mediante
un modelo de regresion, el impacto de los cambios en la curva de tipos espafiola sobre los
precios de los activos. Finalmente, en el epigrafe 4 se presentan los impactos por tipo de
instrumento de cada escenario considerado. El epigrafe 5 resume y valora los resultados

obtenidos.

1 Esto es solo una aproximacion: aparte de un riesgo del crédito residual del Tesoro aleman, las emisiones alemanas
tienen sus propias caracteristicas de liquidez, y una demanda idiosincratica por razones regulatorias, que separan
su rentabilidad de la que tendria un activo libre de riesgo. Respecto de la curva de tipos de interés libre de riesgo a
diferentes plazos, esta consiste en dos componentes: el tipo libre de riesgo en el plazo overnight mas la prima del plazo
correspondiente.
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2 Escenarios de estrés para los tipos de interés espanoles

En este epigrafe se ofrece una vision empiricamente informada sobre la evolucién de
la curva de tipos de interés del Tesoro espafol. El tipo de interés soberano en Espafa,
pais perteneciente al area del euro, esta formado por dos componentes econémicamente
diferentes: el tipo de interés libre de riesgo en euros (como proxy se utiliza el del Tesoro
aleman) y el diferencial del tipo de interés del Tesoro espafiol sobre el tipo libre de riesgo, que

esta determinado, sobre todo, por la percepcion de riesgo de crédito del soberano espafol.

En el apartado 2.1 se presentan graficamente los tipos de interés de los principales
soberanos europeos, primero, en el tramo de diez afos, y su relacién con la evolucion
del tipo de interés libre de riesgo en euros; se concluye que desde una perspectiva de
medio y largo plazo la evolucién de ambos componentes esta escasamente vinculada. En
el apartado 2.2 se analiza la estructura temporal del diferencial soberano, proponiendo una
metodologia de construccion y un modelo empirico de dicha curva. En el apartado 2.3 se
utiliza lo aprendido en los otros dos apartados para proponer escenarios de estrés para
ambos componentes de la curva de tipos espanola y poder estimar su impacto sobre el

valor de las componentes de la cartera pignorada.

2.1 Evolucién del tipo de interés soberano aleman y su relacién con los diferenciales

soberanos del area del euro

En este apartado se comenta la historia de los tipos de interés soberanos en la zona del
euro, analizando la relacion entre el tipo de interés libre de riesgo y los tipos de interés con
riesgo soberano. Para ello se han extraido de Riskmetrics? (propiedad de Morgan Stanley
Capital International, MSCI, por sus siglas en inglés) las curvas diarias cupén cero de los
Gobiernos de Alemania, Francia, ltalia, Espafa, Holanda y Portugal desde 1999, afio de

comienzo de la Unién Monetaria, hasta el cierre de septiembre de 2023.

El grafico 1 presenta los tipos de interés a 1 mes y a 10 afios para Alemania y los
diferenciales en el plazo de 10 afios entre el bono aleman y los de los demas paises europeos
considerados (en los graficos los plazos se presentan en meses). Se puede describir la

evolucién del tipo aleman como tendencialmente decreciente con un incremento reciente.

La dinamica de los diferenciales soberanos tiene tres regimenes claramente
definidos: hasta la crisis financiera los diferenciales soberanos eran insignificantes, después
se incrementaron fuertemente superando el 5% en el de las economias de la Europa
meridional representadas (ltalia, Espafa y Portugal), y desde 2015 se han normalizado. En
el grafico 2 se presenta, por pais y por plazo, la estructura temporal de los diferenciales

soberanos. La relacién entre el nivel del diferencial soberano y su plazo era inapreciable

2 Los autores agradecen a MSCI el permiso para usar sus curvas de tipos de interés soberanos. Los datos de MSCI
contenidos en este documento son propiedad de MSCI Inc. o sus filiales (colectivamente, MSCI). MSCl y sus proveedores
de informacién no ofrecen garantias. Los datos de MSCI se utilizan bajo licencia y no pueden utilizarse, distribuirse ni
difundirse sin el consentimiento expreso por escrito de MSCI.
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Gréfico 1
Tipos de interés cupdén cero (para Alemania, a 1 mes, en azul, y a 10 anos, en rojo), y diferenciales soberanos
de cupon cero a diez ainos para el resto de los paises considerados
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il

N

2000 2005 2010 2015 2020

FUENTE: MSCI.

antes de la crisis del euro (ya que, en realidad, dichos diferenciales eran insignificantes)
y durante dicha crisis se puede calificar de inestable. Sin embargo, a partir de 2015, se
observa una estructura estable, con un diferencial creciente segun el plazo; esta estructura
se ha mantenido durante todo el periodo de bajos tipos de interés que comenzdé hacia
finales de 2014 y que durd hasta mediados de 2022, y posteriormente durante los meses

de subidas de los tipos de interés hasta nuestra fecha de referencia de septiembre de 2023.
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Gréfico 2
Diferenciales soberanos de cupon cero por pais y por plazo (en ainos)

2000 2005 2010 2015 2020
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FUENTE: MSCI.

2.2 Estructura temporal empirica de los diferenciales soberanos del area del euro

En este apartado se estima la estructura temporal de la curva de diferencial soberano, y
se propone un modelo que, dado un nivel de estrés soberano para un pais en la zona del
euro (medido por el diferencial del bono soberano a 10 afios, que llamaremos s), permita
reconstruir la forma mas probable del resto de la curva de diferencial soberano. La curva

de riesgo de crédito soberano se llamara sp(s,t), y dado s, para cada plazo t produce el
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diferencial soberano (cupodn cero) sp(s,t). Esta curva tiene su interés intrinseco (es una
de las mejores curvas de diferencial de riesgo de crédito que se pueden observar en los
mercados internacionales), y va a ser un instrumento para construir (en el apartado 2.3) la

curva estresada del soberano espafol que se va a utilizar en el ejercicio del epigrafe 4.

Como se ha sefialado anteriormente, antes de 2015 las relaciones entre plazo y
diferencial soberano fueron, primero, insignificantes, y luego, inestables, asi que en el resto

de este apartado limitamos nuestro analisis al periodo posterior a esa fecha.

Para construir sp(s,t) se han agrupado las curvas diarias de diferencial en treinta
cuantiles segun s, y se ha calculado la media por paises de esas curvas (véase grafico A.1 del
anejo). En los niveles mas bajos de s solo aparecen curvas holandesas (véanse los paneles 1
a 4 del grafico A.1), después empiezan a aparecer las de Francia, y finalmente se incorporan
los paises de Europa meridional (Italia, Espafa y Portugal). Las de Holanda y Francia, que no

tienen observaciones con un s elevado, desaparecen después del panel 17.

Al comparar las curvas entre paises se observa, en primer lugar, que la curva de
Holanda es sustancialmente diferente de la de Francia: la curva holandesa no es mondtona,
sino que alcanza un maximo y luego se reduce, mientras que la de Francia es mondtona.
Las curvas de los paises de Europa meridional (ltalia, Espana y Portugal), por su parte,
agrupadas por plazo, son similares entre si, y visualmente diferentes de las de Francia y
Holanda. Esta homogeneidad de las curvas meridionales sugiere la estimacion de sp(s, 1),

limitandonos a los datos de este subconjunto de paises.

Para ello se han clasificado las curvas en 20 cuantiles segun el tipo a diez afios y
se presentan (véase grafico 3) los estadisticos de tendencia central (media y mediana) y de
desviacion (los percentiles 5, 25, 75 y 95 de las observaciones). En estas curvas se aprecia la
homogeneidad entre la forma de las curvas de los estadisticos de tendencia central y las de los
percentiles de dispersion. También se observa un incremento gradual de la horquilla alrededor

de estos estadisticos (formada por los percentiles simétricos 5 y 25) conforme se incrementa s.

La homogeneidad en las dinamicas de las curvas y la evolucion similar de las curvas
de tendencia central y las de los percentiles extremos sugiere la estabilidad de los resultados
y justifica tomar las medias del grafico 3 como representativas de la estructura temporal

empirica de la curva de diferencial soberano para los paises meridionales.

El grafico 4 presenta esta familia de curvas, que estan entre las curvas de
estructura temporal de los diferenciales de crédito mas ricas que se pueden observar en
los mercados internacionales. Las curvas de diferencial de crédito corporativo normalmente
estan escasamente pobladas en sus tramos largos, especialmente para niveles de calidad
crediticia en el entorno del grado de inversion o por debajo de él. En lo referente a las curvas
soberanas, fuera del caso del euro, las curvas de tipos de interés soberanos son, o bien
emisiones en moneda local (donde el emisor soberano dispone de la opcion de financiarse

monetariamente, y existe un tipo de cambio respecto de las divisas fuertes mundiales,
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Gréfico 3
Estadisticos de las curvas de diferencial soberano cupon cero (ltalia, Espana y Portugal)

01. (0.51-0.64) 02. (0.64-0.68) 03. (0.68-0.75) 04. (0.75-0.83) 05. (0.83-0.91)

06. (0.91-1.00) 07. (1.00-1.05) 08. (1.05-1.10) 09. (1.10-1.15) 10. (1.15-1.21)

11. (1.21-1.31) 12.(1.31-1.39) 13.(1.39-1.48) 14. (1.48-1.58) 15.(1.58-1.69)

16. (1.69-1.87) 17.(1.87-2.12) 18.(2.12-2.60) 19. (2.60-3.04) 20. (3.04-4.26)

— p_5 Mediana — p_95

FUENTES: MSCI y elaboracion propia.

NOTA: Estadisticos de las curvas de diferencial soberano cupdn cero (ltalia, Espafia y Portugal), en veinte cuantiles segun el nivel del diferencial de diez afios (el
numero del cuantil y el tramo de diferencial que agrupa aparece en el titulo de los paneles). El eje de abscisas presenta el plazo en afios, y el de ordenadas
presenta el diferencial con la rentabilidad del bono de cupdn cero de Alemania. Se presentan los estadisticos de tendencia central (media en verde, mediana en
amarillo) y los percentiles por plazo (en azul, los percentiles 25 y 75; en rojo, los percentiles 5y 95).

que impide comparar rentabilidades entre paises), o bien emisiones en moneda extranjera

(principalmente ddlares) de emisores soberanos con una importante fragilidad econémica.

El euro nos ha traido una situacion nueva: una pluralidad de soberanos (con un

riesgo de crédito heterogéneo), con una moneda comun y un banco central independiente.
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Grafico 4
Curvas de estructura temporal del riesgo de crédito soberano

FUENTES: MSCI y elaboracion propia.
NOTA: Curvas de estructura temporal del riesgo de crédito soberano (basadas en los diferenciales soberanos de ltalia, Espana y Portugal a partir de 2015). El
eje de abscisas presenta el plazo en afos, y el de ordenadas presenta el diferencial con la rentabilidad del bono de cupén cero de Alemania.

Antes de la crisis del euro, los defaults soberanos en la zona del euro parecian imposibles
o vinculados a la salida del euro, pero el caso de la crisis griega cambio las expectativas
y, desde 2015, los emisores soberanos europeos tienen estructuras temporales de riesgo
de crédito «naturales». Lo mas caracteristico de estas curvas es su forma: la pendiente es
relativamente uniforme en los plazos cortos (inferiores a diez afos), y en los plazos mas
largos se observa un paulatino aplanamiento de la curva. Esta dinamica esta alineada con

los modelos candnicos de riesgo de crédito®.

Las curvas empiricas aqui presentadas sirven como un modelo general de curva
de diferenciales: es posible interpolar con estas curvas la que corresponde a cualquier nivel
del tipo a diez afos. Para construir la curva que corresponde a un nivel de diferencial, basta
con tomar una combinacion convexa de la curva superior e inferior. Llamando s, .y s, a los
diferenciales en el plazo de 10 afios en las curvas construidas, inmediatamente por debajo

y por encima de s, la curva para el nivel de diferencial a 10 afios s seria:

LoD ()

(Sup - Sar -5 ) S (0

sp(s,7) = (

Si se considera necesario construir una curva de diferencial soberano para niveles

superiores al de la maxima curva, la férmula seria:

3 Jarrow, R. A., D. Lando and S. M. Turnbull. (1997). <A Markov Model for the Term Structure of Credit Risk Spreads»,
The Review of Financial Studies.
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SP(3,7) = () X Py (7)

maxq

Y para niveles inferiores:

S

SP(8,7) = (57) X 8P ying (7)

S

minq

2.3 Escenarios de estrés del tipo de interés espariol

En este apartado se construyen curvas espafolas de tipos de interés estresadas utilizando
la informacién que aqui se ha dado. El objetivo es realizar el ejercicio de estrés sobre la
fecha base del 29 de septiembre de 2023. La curva libre de riesgo estresada se ha elegido
como la que corresponde al dia con un mayor nivel de la curva del Tesoro aleman en el plazo

de diez afos desde el comienzo del euro (18 de enero de 2000).

En el grafico 5 se presenta el estrés que se va a aplicar a las componentes del tipo

soberano espafol para estimar el impacto sobre la cartera pignorada en la fecha base:

1. El estrés libre de riesgo de 200 pb (azul, panel izquierdo) se calcula buscando
una curva que tenga un nivel 200 pb* (en plazo de diez afios) por encima del tipo
libre de riesgo en la fecha base (la de 27 de abril de 2004 tiene esa diferencia) y

restando la curva libre de riesgo del dia base.

Grafico 5
Curvas de estrés libre de riesgo

FUENTES: MSCI y elaboracion propia.
NOTA: Curvas de estrés libre de riesgo (panel izquierdo, en azul, la curva de 200 pb, y en rojo, la de «maximo estrés») y soberano (panel derecho, en azul, la
de 200 pb). El eje de abscisas presenta el plazo en afios, y el de ordenadas presenta el diferencial con la rentabilidad del bono de cupdn cero de Alemania.

4 Sibien la regulacion se enfoca en movimientos paralelos de 200 pb (EBA/GL/2015/08 - Guidelines on the management
of interest rate risk arising from non-trading activities), en este articulo se mantiene la referencia de 200 pb, pero en el
marco de una estructura temporal de tipos de interés natural.
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Grafico 6
Curvas de tipo de interés de Espana

10,0 - mmm o Ll 40,0 f - m e oo

7.5

5.0

2.5

L 0.0 e

FUENTES: MSCI y elaboracién propia.

NOTA: Curvas de tipo de interés de Espafa, construidas sumando, a la curva de cupdn cero del cierre de septiembre de 2023, las combinaciones de estrés del
componente libre de riesgo y soberano presentadas en el gréfico 5. El eje de abscisas presenta el plazo en afios, y el de ordenadas presenta el diferencial con la
rentabilidad del bono de cupdn cero de Alemania. En el panel izquierdo, las curvas con solo estrés libre de riesgo: en azul, la curva base; en rojo, el estrés libre
de riesgo de 200 pb en el plazo de 10 afios, y en amarillo, la curva de maximo estrés libre de riesgo. En el panel derecho, las mismas curvas con el estrés
soberano afiadido (200 pb en el plazo de 10 afos).

2. El estrés libre de riesgo maximo (en rojo, en el panel izquierdo) se calcula
tomando la curva de maximo estrés (18 de enero de 2000) y restando la curva

libre de riesgo del dia base.

3. La curva de 200 pb de estrés soberano (en azul, en el panel derecho) se obtiene
restando a la curva sintética de estrés soberano (véase apartado 2.2), que pasa 200
puntos por encima del nivel de estrés de cierre de septiembre de 2023 (s = 3,03), la

curva de diferencial soberano de la fecha base (en la fecha base, s = 1,03).

El grafico 6 presenta las curvas soberanas espafiolas implicadas por los estreses
propuestos. En el panel izquierdo se presenta la curva base (en azul), el resultado de aplicar
el estrés libre de riesgo de 200 pb (en rojo) y la curva de maximo estrés del tipo libre de
riesgo (en amarillo). En el panel derecho se aplica a estas tres curvas el estrés soberano,
dando lugar a la curva de 200 pb de estrés soberano sin estrés libre de riesgo (en azul),
la curva que combina el estrés de 200 pb soberano y libre de riesgo (en rojo), y la que
combina el maximo estrés del tipo libre de riesgo con el estrés soberano de 200 pb (en
amarillo), que llega a acercarse al 10% de rentabilidad en los tramos largos. Estas seis
curvas corresponden a cinco escenarios estresados (véase epigrafe 4), ya que la curva base

no es un escenario de estrés.

En los célculos de impacto del estrés de tipo interés sobre la disponibilidad de
colateral (véaes epigrafe 4), dado que en este articulo se presenta un ejercicio de estrés y
los tipos estresados son inferiores a los de cierre de septiembre, se deja el tipo base (nunca

se introduce un «estrés negativo»).
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3 Sensibilidad de los precios de los activos pignorados a los tipos de
interés soberanos

En este epigrafe se estima la elasticidad del precio de los activos elegibles a las variaciones

de las dos componentes del tipo de interés soberano.

El analisis del impacto de la variacion de los tipos de interés soberanos sobre la
valoracion de los activos se ha realizado utilizando los precios producidos por el Common
European Pricing Hub (CEPH, por sus siglas en inglés)® en los cierres de trimestre. Cada
dia, el Eurosistema valora todos los activos negociables elegibles. El precio que se asigna a
estos activos depende de la disponibilidad de informacion de mercado: si se dispone de
suficientes cotizaciones de calidad, CEPH construye un precio basado en esa informacién
(lamada valoracion de mercado); en caso contrario, se utiliza una valoracién basada
en el descuento de flujos de caja utilizando unas curvas de descuento estimadas con
informacién de mercado del propio dia (la lamada valoracion tedrica). Actualmente, en los
sistemas del Banco de Espafa se dispone de los precios diarios de CEPH de todos los
activos elegibles desde octubre de 2019, lo que engloba los trimestres entre el cierre de
2019 y septiembre de 2023. Este periodo incluye una etapa de intenso incremento de tipos

soberanos, y el estrés financiero del COVID-19.

Dado que el objetivo de este articulo es analizar los impactos a medio plazo de
las variaciones de tipo de interés, el modelo toma un horizonte trimestral. En experimentos
previos con variaciones mensuales se generaban variaciones de los tipos sustancialmente
mas pequefias que en la frecuencia trimestral, y la sefial del impacto del tipo de interés
destacaba menos sobre el ruido del proceso de precios. En sentido opuesto, una frecuencia

superior a la trimestral recortaria demasiado el nimero de observaciones.

Para evitar las complejidades de la revaloracién completa de los activos bajo los
distintos escenarios de estrés se utiliza la llamada «aproximacion de la duracion exponencial».
Esta metodologia utiliza un desarrollo de Taylor para estimar cémo los impactos de los
cambios en las componentes del tipo soberano (tipo de interés libre de riesgo y el diferencial

soberano) afectan al valor de los instrumentos®.

Una traslacion estadistica de «aproximacién de la duraciéon exponencial» es la

estimacion de un modelo de regresion con la siguiente estructura:

Aln(Pf) = a +bx[Duraciéonx A interéslibre de riesgo] + ¢ x [Duracionx A diferencial soberano]+ &/ [1]

En la regresién propuesta en esta ecuacién 1, cada observacion corresponde

a la variacion trimestral del precio de un activo (indiciado por su International Securities

5 ElI CEPH, desarrollado y operado por el Eurosistema, le proporciona a este un precio Unico por activo y dia habil que
utilizan todos los bancos centrales del Eurosistema para valorar los activos negociables elegibles presentados como
garantia en sus operaciones de crédito.

6 Apartado 3.3. «The valuation haircuts applied to eligible marketable assets for ECB credit operations», ECB Occasional
Paper, 2023.
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Identification Numbering, ISIN, por sus siglas en inglés) en cada uno de los trimestres
considerados, y las variables dependientes son las variaciones en ese periodo de los tipos
de interés libre de riesgo y del diferencial soberano (en los plazos definidos por la «duracion»)

del ISIN en el trimestre de referencia.

Por tanto, para aplicar este modelo estadistico es necesario disponer de una
medida de duracion para cada ISIN. Los bonos elegibles se clasifican como de cupdn fijo,
cupon variable, e indexados a la inflacion. Las medidas de duracion seleccionadas para
estas clases de activos son: para los bonos de cupén fijo, la duracién modificada; para los
bonos de cupdn variable y para los indexados a la inflacién se ha utilizado el tiempo hasta
vencimiento; en el caso de la titulizaciones (que en su amplia mayoria son bonos de cupoén
variable, pero cuyo reembolso depende de la cartera de préstamos que respaldan la emision)
la «duracion» utilizada es la weighed average life (WAL), que siempre esta disponible por ser
un parametro utilizado en el calculo de los recortes que el Eurosistema, en su gestion de

colateral, provee para las titulizaciones.

Las regresiones se han estimado separadamente segun las agrupaciones siguientes:
0. Callables’. 1. Gobiernos, agencias, supras. 2. Cédulas. 3. Empresas®. 4. Financieros®. 5.

Titulizaciones, y dos grupos mas para los bonos de los Gobiernos italiano y portugués.

Para lograr un ajuste mas exacto se ha realizado una estimacién de la ecuacién [1]
por tramos de duracion: hasta cinco afos, de cinco a diez afios, de diez a quince afios y mas
de quince afos. La regresion se estima ponderada segun el valor nominal de las emisiones
(para que las emisiones relativamente pequeias y probablemente iliquidas no sesguen los

resultados).

En todos los analisis se separan las valoraciones de mercado y tedricas de CEPH
(es decir, en toda variacién del logaritmo del precio utilizado en las estimaciones, ambos
precios son o bien de mercado o bien tedricos), y el analisis sobre los bonos de cupdn fijo,
variable e indexados a la inflacién se presenta en distintos apartados. En cada uno de ellos
se presenta un grafico con la siguiente informacién obtenida de la regresidén expresada en
la ecuacion [1]: en el panel izquierdo se presenta la b (el parametro de sensibilidad de la
variacioén del precio al tipo de interés libre de riesgo), en el panel central se presenta la ¢ (el
parametro de sensibilidad de la variacién del precio al diferencial soberano), y en el panel

derecho se presenta la R.

3.1 Bonos de cupdn fijo

Como analisis exploratorio, en el anejo se exponen los graficos de puntos (ponderados

segun las emisiones nominales de cada activo) por tipo de activo de las variaciones del tipo

7 Los bonos con una call (principalmente emitidos por la SAREB y algunas cédulas hipotecarias) se tratan aparte,
mientras que los que tienen una put (una cantidad residual) se excluyen del estudio (solo hay unas decenas de millones
en la cartera pignorada).

8 En esta categorfa solo estan las empresas no financieras.

9 “Bonos bancarios no garantizados” y “Deuda sociedades financieras distintas de instituciones”.
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Gréfico 7
Modelo de sensibilidad de precios a las componentes del tipo de interés soberano
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FUENTES: CEPH, MSCl y elaboracion propia.

NOTA: Los tipos de activo se presentan por filas. Paneles izquierdos: sensibilidad al tipo libre de riesgo (b). Paneles centrales: sensibilidad al diferencial soberano
(c). Paneles derechos: ajuste del modelo (R?). Los valores se presentan en el eje de abscisas, los tramos de duracion en el de ordenadas, y el color azul
corresponde a la estimacion con valoracion de mercado mientras el color rojo corresponde a la valoracion tedrica. El tamafio de los puntos es proporcional al
numero de observaciones.

de interés soberano multiplicadas por la duracién del activo (eje x) contra las del precio (eje
y), segun los tramos de duracién (véanse graficos A.2 a A.6 del anejo). El tamafio de los
puntos representa el valor nominal de la emision de cada ISIN (cada punto corresponde a
un ISIN y fecha, es decir, el mismo ISIN aparece tantas veces como nimero de veces esté
en la muestra, que incluye diez trimestres). Los paneles estan ordenados por filas (segun
el tramo de duracién) y por columnas (la de la izquierda corresponde a valoraciones de
mercado y la de la derecha a valoraciones tedricas). En conjunto, dichos graficos muestran
la relevancia del tipo de interés soberano para explicar la variacién porcentual del valor de
los bonos, y en ellos se observa una pendiente negativa, y en general homogénea entre

segmentos de duracion.

En el grafico 7 se presentan las estimaciones de las sensibilidades del valor de
los activos a ambas componentes del tipo soberano. En principio es esperable que, en un
bono de cupdn fijo, ambas componentes sean similares entre si, y cercanas a -1 (es decir,

que los grados de libertad que la ecuacién 1 afiade a la aproximacion «aproximacion de
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la duracion exponencial» no sean necesarios y b = ¢ = -1). A grandes rasgos, los paneles
izquierdo y central estan en linea con esta expectativa, aunque los instrumentos clasificados
como Financieros, y las Empresas (y en menor medida las emisiones del Gobierno con
plazo superior a diez afios y valoracion tedrica) tienen una sensibilidad mayor al diferencial
soberano (notese que la escala de los paneles centrales es mayor que la de los de la

izquierda para acomodar estas excepciones).

La R? es creciente por tramo de duracién, llegando casi a uno en el tramo de mas
de 15 afios en los bonos de los Gobiernos. En la estrategia de modelizacién que hemos
aplicado en este articulo, suponemos que los precios estan afectados por un cierto grado
de «ruido» y por una sefial, que son las componentes del tipo de interés soberano; la sefal
es mas potente en los tramos de duracién mas elevados, y la evolucién creciente de la R?
confirma esa hipotesis. Las estimaciones basadas en valoraciones tedricas (lineas rojas)

muestran R?algo inferiores a las que resultan en los precios de mercado.

3.2 Bonos de cupodn variable

Segun la teoria financiera, la indexacion inmuniza a los bonos de cupdn variable de los
efectos del tipo de interés libre de riesgo'?, y por tanto, la elasticidad precio mas relevante
para explicar las variaciones del precio de estos instrumentos es respecto del diferencial

soberano (en el plazo mas cercano a la duracién del instrumento).

Como andlisis exploratorio en el anejo (véase grafico A.7) se presenta un grafico de
puntos (ponderados segun las emisiones nominales de cada activo) por tipo de activo de las
variaciones del diferencial soberano multiplicadas por la duracién del activo (eje x) contra
las del precio (eje y), segun los tramos de duracién. Hay que sefialar que las variaciones de los
precios son muy inferiores en el caso de los bonos de cupdn variable (la escala de los graficos
del anejo es cinco veces menor en esta categoria). No es facil de dilucidar en qué medida esta
baja desviacion tipica es consecuencia de la inmunidad de estos instrumentos a la variacion

del tipo de interés libre de riesgo, y en qué medida es un artefacto de la valoracién tedrica.

En el grafico 8 se presentan las estimaciones de las sensibilidades del valor de los
activos a ambas componentes del tipo soberano. Observamos que el parametro de
sensibilidad al diferencial soberano (véase la ¢ de la ecuacion 1, en los paneles centrales)
oscila en general alrededor de -0,5 (menos intensidad que el menos uno esperable). Por otra
parte, lainmunizacién de los bonos de cupdn variables a los cambios del tipo libre de riesgo se
observa en la cercania del parametro de sensibilidad al tipo de interés libre de riesgo (véase lab
de la ecuacion 1, en los paneles izquierdos) a cero, si bien en las Cédulas y las Titulizaciones

se sitla entre menos 0,1 y menos 0,2, lo que aporta una moderada capacidad predictiva.

Las R? son menores que las obtenidas para los bonos de cupdn fijo, pero en

general son apreciables, con la excepcion de los bonos «Callables», donde el modelo

10 Esta inmunizacion no es total: el tipo de referencia no siempre es el mismo que el tipo libre de riesgo, y eso implica un
riesgo residual llamado basis risk.
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Grafico 8
Modelo de sensibilidad de precios a las componentes del tipo de interés soberano
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FUENTES: CEPH, MSClI y elaboracion propia.

NOTA: Los tipos de activo se presentan por filas. Paneles izquierdos: sensibilidad al tipo libre de riesgo (b). Paneles centrales: sensibilidad al diferencial soberano
(c). Paneles derechos: ajuste del modelo (R?). Los valores se presentan en el eje de abscisas, los tramos de duracion en el de ordenadas, y el color azul
corresponde a la estimacion con valoracion de mercado mientras el color rojo corresponde a la valoracion tedrica. El tamafio de los puntos es proporcional al
numero de observaciones.

estimado apenas tiene poder predictivo. Hay que sefalar que los niveles de ajuste hay
que interpretarlos en el contexto de la menor variabilidad del precio de estos instrumentos

comparados con el resto de bonos elegibles.

3.3 Bonos indexados a la inflacion

En términos econdmicos los bonos indexados a la inflacidn estan parcialmente inmunizados
de las variaciones del tipo de interés libre de riesgo: si definimos el tipo de interés libre de
riesgo como la suma de inflacién y tipo de interés de interés real, y ambas componentes
fuesen positivas, los bonos indexados estarian (en términos de inmunizacion al riesgo
de tipos) entre los bonos de cupdn fijo (no inmunizados) y los de cupdn variable (casi
totalmente inmunizados)''. Sin embargo, en los Ultimos afos, los tipos de interés reales han

sido persistentemente negativos y en los ultimos dos afios de forma especialmente aguda.

11 No obstante, estos instrumentos tienen, en general, una liquidez sustancialmente inferior a la de sus anélogos de cupdén
fijo o variable, y esto hace que su dinamica de precios sea ocasionalmente mas compleja de predecir.
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Grafico 9
Modelo de sensibilidad de precios a las componentes del tipo de interés soberano
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FUENTES: CEPH, MSClI y elaboracion propia.

NOTA: Modelo de sensibilidad de precios a las componentes del tipo de interés soberano: los tipos de activo se presentan por filas. Paneles izquierdos:
sensibilidad al tipo libre de riesgo (b). Paneles centrales: sensibilidad al diferencial soberano (c). Paneles derechos: ajuste del modelo (R?). Los valores se
presentan en el eje de abscisas, los tramos de duracion en el de ordenadas, y el color azul corresponde a la estimacion con valoracion de mercado mientras el
color rojo corresponde a la valoracion tedrica. El tamafio de los puntos es proporcional al nimero de observaciones.

Los parametros de la ecuacion 1 son mayores y mas erraticos en estos instrumentos
que en el caso de los bonos de cupdn fijo, y esta variabilidad también afecta mas intensamente

al coeficiente del diferencial soberano (véase la ¢ de la ecuacién 1, en los paneles centrales).

La capacidad explicativa del tipo de interés (véanse los paneles derechos) muestra
la misma tendencia creciente por segmento de tiempo a vencimiento que en los bonos de
cupon fijo, y las variaciones del precio de los bonos indexados a la inflacion Callable (al
contrario que los de cupdn variable) se predicen exitosamente con la variacion del tipo de

interés libre de riesgo.
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4 Impacto de los escenarios seleccionados sobre la disponibilidad
de colateral

En este epigrafe tomamos la cartera negociable pignorada en la fecha base (colateral
después de recortes) y utilizando el modelo estimado en el epigrafe 3 se aplican los
escenarios de estrés del epigrafe 2, y se obtiene el impacto de dichos escenarios sobre la

disponibilidad de colateral.

Al examinar la cartera pignorada se constata que hay modelo para el 94% de
los 181.570 millones pignorados (todos los datos comentados son colateral después
de recortes, y los porcentajes de la cartera siempre se refieren a los 170.131 millones
cubiertos por el modelo). Los ISIN para los que no se dispone de modelo son los de emisor
extranjero (excepto los Gobiernos centrales de ltalia y Portugal, que por su importancia se
han modelizado), y algunas categorias residuales de bonos espafoles’. Para todos los
activos, la variacién de su valor después de recortes se calcula invirtiendo las férmulas de la

estimacién del modelo y aplicandolas sobre las posiciones pignoradas.

Llamando i a un indice que recorre los ISIN de la cartera pignorada, tenemos esta
ecuacion para los bonos de cupdn fijo, invirtiendo la ecuacion [1], y asignando a cada ISIN
los parametros obtenidos en el epigrafe 3 (que depende de su tipo de activo, tramo de

duracion, y método de valoracion):

Pérdida (i) = (Colateral después de recorte)(i)x

( eb(i) x Duracion x A tipo libre de riesgo x + ¢(i) X Duracion x A diferencial soberano _ 1) [2]

La seleccion de la pendiente del modelo (b y c) se hace mediante el siguiente
algoritmo: si las pendientes estan estimadas en su tramo de duracion con mas de cuarenta
observaciones y con un R? superior al 30 %, se toma dicha pendiente, en caso contrario
se utiliza el modelo no desglosado por tramo. Si una pendiente es inferior a menos tres
0 superior a cero se la fuerza al extremo mas cercano de ese intervalo para evitar valores

extremos.

En el grafico 10 se presenta la cartera pignorada espanola en la fecha base (colateral
después de aplicar recortes), clasificada por tipo de cupén y método de valoracién. En el
panel izquierdo se observa que los bonos de cupon variable son la parte mas sustancial de
la cartera: un 78 % de la cartera total, principalmente en forma de Cédulas (60.411 millones,
en su mayoria emisiones retenidas) y Titulizaciones (39.709 millones), y en menor medida en
bonos Callables (33.217 millones, de los que el 69 % son emisiones de la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB). Las emisiones
pignoradas de bonos de cupdn fijo en la fecha base fueron 30.074 millones de euros, y las

de bonos indexados a la inflacion, 6.572 millones. Casi la totalidad del colateral con cupdn

12 Principalmente, bonos con opcionalidad put. También hay que sefialar que, aunque se dispone de modelo para
los bonos variables Callables (33.217 millones, principalmente emitidos por la SAREB), en el epigrafe anterior se ha
comentado la escasa capacidad predictiva del modelo.
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Gréfico 10
Composicion de la cartera pignorada en el Banco de Espana
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FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Composicién de la cartera pignorada en el Banco de Espafia en la fecha base (cierre de septiembre de 2023, en millones de euros): en el panel izquierdo,
desglose por tipo de cupdn y tipo de valoracién; en el panel derecho, por tipo de cupdn y duracion.

variable se valora teéricamente. En el panel derecho se desglosa la cartera por el tipo de
cupon y la duracion de los activos, y se observa la mayor abundancia de instrumentos en

los plazos cortos.

En el cuadro 1 se presenta el colateral pignorado clasificado por tipo de bono y
por tipo de emisor, y la reduccion porcentual implicada por cada uno de los escenarios de

estrés.

Respecto de los impactos de los escenarios considerados, el resultado mas
interesante es la asimetria del impacto de los dos componentes del tipo de interés soberano:
el escenario de incremento de 200 pb del tipo libre de riesgo implica una reduccion del
colateral disponible del 1,4 %, mientras el escenario donde los 200 pb de incremento se
producen en el diferencial soberano implica una contraccién de un 5,1 %. Esto se debe al
peso de los bonos de cupon variable en la cartera pignorada. En los bonos de cupdn fijo se
observa una contraccion inducida por el shock de 200 pb del 5,7 % en caso del estrés sobre
el tipo libre de riesgo, y 9,7 % en el caso del impacto de 200 pb sobre el soberano. En el caso
de los bonos indexados en la inflacion, la contraccién por el shock en el tipo libre de riesgo
(5%) es sustancialmente menor que en el caso del shock sobre el diferencial soberano
(15,2 %), en linea con los mayores valores de la sensibilidad al diferencial soberano (respecto
del tipo libre de riesgo) descritos en el apartado 3.3. En el caso de los de cupdn variable,

el impacto del diferencial soberano induce una contraccion del 3,5 % sobre la valoracion
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Cuadro 1
Cartera pignorada en la fecha base, colateral después de recortes e impacto (en reduccion porcentual)
de los escenarios, clasificacion por tipo de cupoén y de instrumento

- LR: Maximo
Pignorado LT 2000 Sob: 200 pb g;fg%gzg L()ng“e"rf‘z;”oo observado y
(%) (%) (%) (%) Sob: 200 pb
(%)
0. Callable 5.721 -7,5 -20,3 -26,2 -15,8 -32,8
1. Gobs. ES 8.914 -6,1 7,7 -12,9 -13,1 -19,1
2. Cédulas 5.130 -3,0 -5,2 -8,0 -8,8 -13,4
Cupon fijo 3. Empresas 1.017 -0,7 -4.5 -5,0 -2,8 -6,8
4. Resto Espana 5.432 0,0 -1,0 -11 -1,5 -2,5
5. Gob. IT, PT 3.859 -15,0 -18,5 -29,8 -26,2 -38,6
Total 30.074 -5,7 -9,7 -14,4 -12,1 -19,8
0. Callable 33.217 -0,2 -1,0 -1,2 -0,6 -1,5
1. Cédulas 60.411 -0,3 -2,2 -2,4 -1,0 -3,1
Cupon variable 2. Titulizaciones 39.709 -0,4 -7,7 -8,1 -1,1 -8,8
3. Resto 149 0,0 -2,9 -2,9 0,0 -2,9
Total 133.486 -0,3 -3,5 -3,8 -0,9 -4,4
Indiciados a la inflacion  Total 6.572 -5,0 -15,2 -18,6 -9,7 -22,0
Total cartera 170.131 -1,4 -5,1 -6,2 -3,2 -7,8

FUENTES: Elaboracién propia.

de los bonos de cupdn variable, frente al 0,3 % en el caso del estrés sobre el tipo libre de
riesgo (los bonos de cupdn variable estan inmunizados, aunque empiricamente se observa
que no de forma completa, contra cambios del tipo libre de riesgo)'®. Adicionalmente, en
el cuadro A.1 del anejo se observa que los tramos de duraciéon superiores sufren impactos

mas intensos.

Respecto del resto de escenarios considerados, la abundancia de bonos de cupoén
variable implica que incluso un incremento del tipo de interés libre de riesgo hasta su maximo
histérico (el tipo libre de riesgo a diez afios en la fecha de maximo estrés era un 5,7 %)
solo implicaria una contraccién del colateral disponible del 3,2 %. Al afadir el incremento
del diferencial soberano al del tipo libre de riesgo, los impactos sobre la disponibilidad
de colateral se vuelven sustanciales: i) al superponer los dos incrementos de 200 pb, el
volumen de colateral se reduce en un 6,2 %, y ii) al superponer el maximo estrés libre de
riesgo y el estrés soberano de 200 pb, el resultado es una contraccion de 7,8 % del colateral
pignorado (en la categoria de cupdn fijo y mas de 10 aflos de duracion se pierde alrededor

de la mitad del colateral).

13 Ademas de la inmunizacion a cambios del tipo libre de riesgo, la duracién media de la cartera de cupdn fijo (5,48 afnos)
es mayor que la de cupdn variable (3,79 afios), o que también contribuye a que los efectos de las variaciones de tipos
sean menores para la cartera de bonos de cupdn variable.
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5 Conclusiones

En este articulo se analizan los componentes de la curva soberana espafola (el tipo de
interés libre de riesgo y el diferencial soberano espafiol), se construye un modelo empirico
de la estructura temporal de la curva de diferencial soberano en la del zona euro y un
conjunto de escenarios estresados para los componentes de la curva soberana espafola.
A continuacién, se estima mediante un modelo de regresion el impacto de los cambios
en la curva de tipos espafola sobre los precios de los activos, y se usa este modelo para
simular el impacto de los escenarios de estrés sobre la disponibilidad de colateral para las

operaciones de crédito del Eurosistema.

El resultado mas interesante de esta simulacién es la asimetria del impacto de
los dos componentes del tipo de interés soberano sobre la disponibilidad de colateral:
el escenario de incremento de 200 pb del tipo libre de riesgo (en el tramo de diez afios)
implica una reduccion del valor de mercado del colateral disponible del 1,4 %, mientras que
en el escenario donde los 200 pb de incremento se producen en el diferencial soberano
supone una contraccion del 5,1 %. Esto se debe al peso de los bonos de cupdn variable
(78 %) en la cartera pignorada. Finalmente, cuando se combinan los escenarios de estrés, la
abundancia de bonos de cupdn variable implica que incluso un incremento del tipo de interés
libre de riesgo hasta su maximo histérico (el tipo libre de riesgo a diez afios en la fecha de
maximo estrés era un 5,7 %) solo implicaria una contraccién del colateral disponible del
3,2 %. Sin embargo, al afiadir estrés al diferencial soberano los impactos se incrementan
sustancialmente: i) al combinar los dos incrementos de 200 pb basicos, el volumen de
colateral se reduce en un 6,2 %, y ii) al combinar el maximo estrés libre de riesgo y el estrés
soberano de 200 pb, el resultado es una contraccion de 7,8 % del colateral pignorado (de
hecho, en la categoria de cupodn fijo y mas de 10 afios de duracion se pierde alrededor

de la mitad del colateral).
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Gréfico A.1
Media por pais de las curvas cupdn cero de diferencial soberano, en 30 cuantiles segun el nivel del diferencial
a 10 anos (el namero del cuantil y el tramo de diferencial que agrupa aparece en el titulo de los paneles)
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FUENTE: Elaboracién propia.
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Gréfico A.2
Bonos de cupon fijo, «Callabes» (todos los sectores)
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Gréfico de puntos (el tamafo es proporcional al volumen de la emisidon nominal) de las variaciones del tipo de interés soberano multiplicadas por la
duracion del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Paneles izquierdos: precio
de mercado; paneles derechos: valoracion tedrica.
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Gréfico A.3
Bonos de cupodn fijo. Gobiernos, agencias, supras

0.50 f-rmmmemrmmmer e 0.50 f-rmrmrormrorm e
0.25 [----mrmrmrmmmr e 0.25 | -mmmmrmr oo
(Nv N ECECTECSELEEREPER]  RUECTETECEELTERERY o ((Xv'(J EEECEECEECEREEPESERL "CROTECTEDECEELEERERY o
O ; » (.,,
“0.25 | ---mmr e 20,25 | - -m e
“0.50 |- - mm e “0.50 | ----mome e
0.50 |-----ommmmemoem oo 0.50 |----omommmorme oo
0.25 [-----om-mmmmeoemommson oo 0.25 [-----oommomomosom oo
] ]
0.00 [----------------- A oo B 0.00 h ----------------- B
o o
“0.25 | ---mm e “0.25 | ---m oo
“0.50 | -----reremem oo “0.50 | ----mere e
0.50 |-----o-mmmmmemn oo 0.50 |-----momomomme oo
0.25 [-----ommmmmmeses e 0.25
w w
0.00 > 0.00 >
& &
-0.25 “0.25 | -----o oo oo
050 | -------m-memmeme oo 050 | ------om-memme oo
0.50 f---mmmmmmmm s 0.50 |--mmmmmmmmm
0.25 [--mmmrmrmmmme 0.25
0.00 0.00
-0.25 -0.25
“D.50 | --o oo ommmmomeoooee oo oo -0.50

FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: Gréfico de puntos (el tamafio es proporcional al volumen de la emision nominal) de las variaciones del tipo de interés soberano multiplicadas por la
duracion del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Paneles izquierdos: precio
de mercado; paneles derechos: valoracion tedrica.

BANCO DE ESPANA 29 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2417



Gréfico A.4
Bonos de cupon fijo, cédulas
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Gréfico de puntos (el tamafio es proporcional al volumen de la emision nominal) de las variaciones del tipo de interés soberano multiplicadas por la
duracion del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Paneles izquierdos: precio
de mercado; paneles derechos: valoracion tedrica.
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Grafico A.5
Bonos de cupon fijo, empresas
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Gréfico de puntos (el tamafio es proporcional al volumen de la emisién nominal) de las variaciones del tipo de interés soberano multiplicadas por la
duracion del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Paneles izquierdos: precio
de mercado; paneles derechos: valoracion tedrica.
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Gréfico A.6
Bonos de cupon fijo, financieros
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Grafico de puntos (el tamafio es proporcional al volumen de la emisién nominal) de las variaciones del tipo de interés soberano multiplicadas por la
duracion del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Paneles izquierdos: precio
de mercado; paneles derechos: valoracion tedrica.
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Gréfico A.7
Bonos de cupodn variable
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Grafico de puntos (el tamafio es proporcional al volumen de la emision nominal) de las variaciones del diferencial soberano multiplicadas por la duracion
del activo (eje x) contra las del precio (eje y), segun los tramos de duracion (por paneles), con recta de regresion ponderada. Solo valoracion tedrica; paneles
izquierdos: Callables; paneles centrales: Cédulas; paneles derechos: Titulizaciones.
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Cuadro A1

Cartera pignorada en la fecha base, colateral después de recortes e impacto (en reduccion porcentual)

de los escenarios, clasificacion por tipo de cupén y de duracion

, LR: Maximo
Pignorado L 200PD  S0b: 200 pb L;)ﬁg%gzg’ LOF:;SZS;TOO observado y
(%) (%) o %) Sob: 200 pb
(%)

1.0-5 15.522 0,7 2,7 3,3 3,7 6,2t

2.5-10 11.751 -8,1 15,5 22,3 17,3 -30,1

Cupén fijo 3.10-15 2.105 -20,4 23,5 -39,0 -33,3 -48,7

4.>15 695 -33,2 27,7 51,8 -48,5 -62,8

TOTAL 30.074 5,7 -9,7 14,4 12,1 19,8

1.05 93.684 -0,2 45 4,7 1,3 5,7

2.5-10 38.783 -0,8 7.5 -8,2 1,9 -9,2

Cupén variable 3.10-15 1.020 2,0 6,7 8,5 -3,4 9,8

4.>15 0 - - - - -

TOTAL 133.486 -0,3 -3,5 -3,8 -0,9 -4.4

1.05 3.737 0,5 3,7 4,2 2,5 -6,0

2.5-10 825 5,3 22,6 26,7 11,8 31,7

Indiciados a la inflacion 3. 10-15 1.547 -9,5 -30,8 -37,3 -17,0 -42,5

4.>15 462 -26,1 42,6 57,6 -39,3 -65,1

TOTAL 6.572 5,0 15,2 18,6 -9,7 -22,0

Total cartera 170.131 1,4 5,1 6,2 3,2 7,8

FUENTES: Elaboracion propia.
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