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CALCULO DEL VALOR EN RIESGO (VaR) PARA LAS CARTERAS DE
INVERSIONES EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS PROPIEDAD DE LAS
OPERADORAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS*

I INTRODUCCION

En la Sesidon 743-2008 de 12 de setiembre de 2008, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF) aprobd la inclusion del Capitulo de “Suficiencia Patrimonial de las Entidades
Autorizadas”, en el Reglamento sobre la Apertura y Funcionamiento de las Entidades Autorizadas y el
Funcionamiento de los Fondos de Pensiones, Capitalizacion Laboral y Ahorro Voluntario Previstos en la Ley
de Proteccidn al Trabajador”. En esta sesidn se determind que los lineamientos para el cdlculo del Valor en
Riesgo (VaR) serian dispuestos mediante Acuerdo del Superintendente. En este sentido, el 20 de octubre
de 2008, el Superintendente emitié el SP-A-124 denominado “Lineamientos para el Calculo de la Suficiencia
Patrimonial de las Entidades Autorizadas”.

A efecto de brindar mayor detalle sobre los aspectos operativos relacionados con el cédlculo del VaR que la
Superintendencia de Pensiones empleard para dar cumplimiento a dicha normativa, se elaboré esta Nota
Técnica. Lo anterior cumple con lo dispuesto en el articulo 9 del SP-A-124, en cuanto a poner en la web de
la SUPEN, el método de célculo del VaR.

Il.  PROCEDIMIENTO DE CALCULO

A. Datos
Los datos necesarios para el calculo son los siguientes:

. Cartera de inversiones a la fecha de interés presentada por emision, definida la emisién segun el
codigo ISIN o CUSIP. Sila emisidn no cuenta con este cddigo, se tomara como emisién aquella con
igual emisor, instrumento, fecha de vencimiento y margen.

. Los precios de los instrumentos en cartera para cada uno de los dias que intervienen en el célculo
del VaR (total de 521 precios). El proveedor de precios puede ser la Bolsa Nacional de Valores
(BNV) u otra entidad inscrita como tal en la Superintendencia General de Valores. Para aquellos
casos que requieran completar las series de precios de instrumentos de emisores internacionales
se utiliza el Sistema Electrdénicos de Informacidon Bloomberg.

. Curva Soberana en dodlares y colones, para cada uno de los dias que intervienen en el célculo del
VaR.

. Tipos de cambio del colén de compra con respecto a cada una de las monedas extranjeras en que
estan denominados los titulos de la cartera.

. Los valores de la unidad de desarrollo (UDES) en el caso de instrumentos denominados de esa
forma.

La frecuencia de la base de datos de precios y por consiguiente de los retornos es diaria.
Si las series de rendimientos de las emisiones no estdn completas, se aproxima su rendimiento diario, de

manera que se cuente con 500 observaciones para cada uno de los dias que intervienen en el calculo, de
manera que no se subestime su variabilidad.

!LLos comentarios y observaciones pueden dirigidos a la siguiente direccion electrénica: castroc@supen.fi.cr.
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Para el cdlculo del VaR se consideran las inversiones en instrumentos financieros sin deducir las
estimaciones por deterioro. Se excluyen en el calculo del VaR los siguientes instrumentos: fondos de
inversién, notas estructuradas, operaciones de reporto y reporto tripartito, acciones y bonos con opcién
de redencidn anticipada.

B. Procedimiento de calculo

El calculo del VaR se realiza con 500 observaciones de los rendimientos de los instrumentos en la cartera,
con un nivel de confianza del 95% y con un horizonte temporal de 21 dias, segun lo establecido por el
CONASSIF en el articulo 50 de Reglamento de Apertura y Funcionamiento, el procedimiento de calculo del
VaR que sigue la Superintendencia de Pensiones es el siguiente:

1. Cdlculo de las participaciones relativas: se obtienen a partir de la cartera valorada a precios de
mercado para el dia de célculo y se aplica la siguiente formula:

Xi

2. X
1=1

W, =

Donde:

Wj = participacién de la emisién j en el total de la cartera
Xj = valor de mercado de la emisién i

n

3x = valor de mercado de la cartera
i

1=1

2. Conversidn por unidad de cuenta: si el instrumento estd denominado en una moneda diferente al
coldn, el precio del instrumento debe colonizarse. Para lo anterior se sigue la siguiente formula:

P =PI" *TC

Donde:
p:z = precio de la emisién i en colones
p™ = precio de la emisidon i en moneda extranjera
1
TC .= tipo de cambio del colén con respecto a la moneda extranjera en la cual esta denominada la
1

emision i.

Para calcular el tipo de cambio del colén con respecto a una moneda extranjera diferente del délar
estadounidense, se debe multiplicar el tipo de cambio de referencia para la compra del ddlar
estadounidense por el tipo de cambio del délar estadounidense con respecto a la moneda extranjera en la
cual estd denominada la emisidn j para la fecha de interés, segln la informacidn provista por el Banco
Central de Costa Rica en su sitio de internet.

Los precios denominados en unidades de desarrollo deben ser colonizados con el valor de la unidad de
desarrollo del dia al que corresponde el precio.



3.

Calculo del rendimiento a 21 dias: para cada emisidn, se calcula la serie diaria requerida para el calculo
del VaR, segln la siguiente aproximacion logaritmica:

P(i,t) )

(i,t-21)

R(i,t) = In(

Donde:
Riy= Rendimiento de la emisidon i en el dia t.
it
p(_ = Precio de la emisidonien el dia t.
I,

P(i,t-gl) = Precio de la emisionien el dia t-21.

Calculo del rendimiento de la cartera: para cada uno de los dias incluidos en el cdlculo del VaR se

obtiene de multiplicar los ponderadores actuales (W;) con los rendimientos histdricos en cada instante
t, de la forma descrita a continuacién:

RC(i,t) - iZl:Wi * R(i,t)

Donde:
RC,,= Rendimiento de |la Cartera el dia t.

R(- o= Rendimiento de la emisién i en el dia t.
I,

W; = participacion de la emisién i en el total de la cartera

Determinacion del VaR relativo: con los rendimientos diarios de la cartera resultante del paso
anterior, se ordena de menor a mayor. El VaR se determina de conformidad con la observacion que
ocupa la posicién en la que se acumula el 5% de las observaciones, dado que el nivel de significancia es
del 95%, es decir, se toma, vigésima quinta peor observacion ((500x (1-95%)). Para obtener el VaR de la
cartera en Excel, se usa la férmula del k.esimo menor, asi:

VaR relativo=-1*K.ESIMO.MENOR( ,500*0-05)

Serie rendimiento cartera Numero de Nivel de
(vector 1x500) observaciones significancia

El resultado del VaR relativo se redondea a dos decimales.

Determinacidn del | VaR absoluto: para obtener su valor monetario, se multiplica este porcentaje (VaR
relativo) por el valor de mercado del portafolio a la fecha de calculo. El valor obtenido es el monto
absoluto de pérdida expresada en colones.



7. Método para completar series: si un instrumento cuenta con un nimero de observaciones de precio
inferior a 521, es necesario completar las series. A tal efecto se establece el siguiente procedimiento:

a. Instrumentos de emisores locales

Los precios de los instrumentos denominados en colones se aproximan utilizando la Curva
Soberana en colones y délares determinada por la Bolsa®. El procedimiento es el siguiente®*:

i Si el instrumento se compra recién emitido, o sea no tiene precio histérico, se buscan
los instrumentos de la curva soberana con los vencimientos mas cercanos al
vencimiento del instrumento cuyo precio se desea calcular. Con los precios de los
instrumentos de la curva se interpola para obtener el precio buscado, segun los dias al
vencimiento del instrumento entre los dos puntos de la curva ubicados.

Precio calculado (PC)= P1+ ((t2-t)*(P2-P1))/ (t2-t1)

Donde:

P1: precio del instrumento de la curva con vencimiento menor al del instrumento
buscado y t1 es el plazo al vencimiento en dias de dicho instrumento.

P2: precio del instrumento de la curva con vencimiento posterior al del instrumento
buscado y t2 es el plazo al vencimiento de este instrumento.

Si la fecha de vencimiento es mayor al Ultimo punto de la curva, se toma como precio
el dltimo punto de la curva.

ii. Si el instrumento no tiene precio para una fecha dada, pero cuenta con algun precio, al
procedimiento anterior se le hacen los siguientes ajustes:

Se calcula el precio calculado (PC) igual que en el inciso anterior para los dias en que
no existen observaciones y se calculan los cambios diarios de dichos datos de la
siguiente forma:

LN (PC .../PC )

Finalmente, se multiplica el primer precio observado del instrumento (que se
mantendra fijo), por el cambio diario obtenido en el paso anterior, asi:

LN (PC +.1/PC ;)+1
b. Instrumentos emisores extranjeros

Si la serie de precios no esta completa, se toman los precios reportados por el Bloomberg Generic,
correspondientes al precio de cierre del mercado internacional (Px_Last). Si a pesar de lo anterior
no se logra alcanzar la cantidad de observaciones necesarias, los instrumentos reciben un

2A partir del cambio de proveedor de precios, se tomaran los instrumentos que conforman la curva yield en colones y
ddlares que establezca la metodologia de valoracion que utiliza la OPC.

3 Este procedimiento es igual para todas las emisiones sean de emisores nacionales y extranjeros, lo que cambia es la
conformacion de la curva de rendimiento a emplear.

* Para detalles sobre el célculo, ver Anexo 1.



tratamiento diferente de acuerdo con su naturaleza y se separan inicialmente en cuatro grupos:
notas del Tesoro (T-bill), bonos del Tesoro (T-bond), Agencias del Gobierno de Estados Unidos y
bonos corporativos, y otros bonos soberanos®.

Notas del Tesoro: los precios se aproximan con los rendimientos de la curva Constant
matrurity Treasury (CMT) proporcionada por el sistema de informacidn Bloomberg
(ticket H15TiM INDEX, para i=1,3 y 6).  De acuerdo con el plazo al vencimiento, el
rendimiento se obtiene por interpolacion entre los rendimientos de los dos
instrumentos de la curva CMT cuyos plazos al vencimiento se encuentren mas cerca
del plazo al vencimiento del instrumento cuyo rendimiento se a calcular®.  Con los
rendimientos obtenidos anteriormente, se calcula en precio mediante la férmula de
Excel LETRA.DE.TES.PRECIO (liquidacion, vencimiento, descuento).

Bonos del Tesoro: los precios se aproximan con los rendimientos de la curva Constant
matrurity Treasury (CMT) proporcionada por el sistema de informacion Bloomberg
(ticket H15TiY INDEX, para i=1,2,3,...,30). De acuerdo con el plazo al vencimiento, el
rendimiento se obtiene por interpolacién entre los dos instrumentos de la CMT entre
los que se encuentre el instrumento a calcular. Con los rendimientos obtenidos, se
calculan los precios mediante la formula de Excel PRECIO (liquidacion, vencimiento,
tasa, rdto, amortizacion, frecuencia,...).

Agencias y Bonos Corporativos: los precios se aproximan con los rendimientos de la
curva Curva Swap (ticket de Bloomberg SWYC 23, especificamente USO00iM INDEX,
para i=1 a 12 meses y USSWAPi INDEX para i superior a 2 afios). De acuerdo con el
plazo al vencimiento, el rendimiento se obtiene por interpolacion entre los dos
instrumentos de la Curva SWAP entre los que se encuentre el instrumento a calcular.
Con los rendimientos obtenidos, se calculan los precios mediante la férmula de Excel
PRECIO (liquidacion, vencimiento, tasa, rdto, amortizacion, frecuencia,...).

Otros Bonos Soberanos: los precios de estos instrumentos se aproximan con la curva
soberana del pais que corresponda y el precio se calcula con la férmula de Excel para
Precio del instrumento de que se trate.

Para todos los casos anteriores, una vez obtenidos los precios segln el procedimiento que
corresponda, segun la clase de instrumento de que se trate, se pueden presentar las siguientes
situaciones:

Si el instrumento se compra recién emitido, o sea no tiene precio historico, se toman
los precios calculados directamente.

Si el instrumento tiene precios histéricos, se toma el precio que brinde el Bloomberg
para el dia en que la OPC informe a la SUPEN la compra del instrumento, -en el caso de
los cero cupdn, se toma el rendimiento de ese dia y se le aplica la férmula de precio
del EXCEI- y se realiza el siguiente ajuste:

5 .

Para mas detalles, ver Anexo B.
®La interpolacién se realiza en forma analoga a la presentada en el Anexo A, sélo que en lugar de precios se utilizan
rendimientos. Estos calculos se realizan de esta manera por la forma en que estd disefiada la base de datos de la

SUPEN.
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Se toman los PC igual que en el inciso anterior para los dias en que no existe
observaciones. Luego se calculan los cambios diarios de dichos datos y se le suma 1,
de la siguiente forma:

LN (PC .,,/PC )
Finalmente, se multiplica el primer precio observado del instrumento, por el cambio

anterior +1., asi:

LN (PC .,1/PC J+1



ANEXO A
Metodologia de la curva soberana

Caso 1. Instrumento sin precio observado

VAR ~ (3 % « Jfi| =+B217(C19-C18)/B20+C14]
A | B | C | D E

1 |Datos Emision
_ 2 |Emisor EHSBC
_ 3 |Instrumento CDP
4 |Vencimiento 26/09/2008
5 |Fecha de célculo de precio 12/11/2007
6 | Curva soberana:

i
8 |
9

Emisor Instr. serie vencimiento precio curva

BCCR icpv VIRTUAL 15/12/2007 99.471
BCCR bemi BCCROSOLOBAC 09/01/2008 93.075

10 |G tp 5260308 26/03/2008 104.509

13 |BCCR bem BCCR30092009 30/09/2009 121.265
14 |G tp G300909 30/09/2009 121.265
15 G tp G210911 21/09/2011 121.288

S | =DIAS360(B18,B19

Caso 2. Instrumento con precio observado

Se calcula el PCigual que en el caso 1y se calcula el cambio porcentual mas 1. Luego se multiplica
por el precio observado:

VAR (3 % & fu| =+LN(C12/C11)11

A C D | E |
8 |PRECIO OBSERVADO
g
10 FECHA (DIAS HABILES) PRECIO CALCULADO cambio % PRECIO SUAVIZADO
1] 27/09/2006 97 56453]
EA 28/09/2006 97 56458 =+LN(C12/C11)+1 | 95 49548611
13 29/09/2006 97 55972 0999950 93.4905785
14 02/10/2006 97 55972 1.000000 98.49545611
15 03/10/2006 97 55972 1.000000 93.49543611
16| 04/10/2006 97 56944 1.000100 93.5053011
17 05/10/2006 97 55486 0.999851 9548076327




VAR - i K v .fr| =+5C58*D12|

A C D | E |
§ PRECIO OBSERVADO [N ESMESEaETHN ]
9
10 | FECHA (DIAS HABILES) PRECIO CALCULADO cambio % PRECIO SUAVIZADO
11 27/09/2006 97 56458
12| 28/09/2006 97 56458] 1.000000]=+5C58°D12 |
13 29/09/2006 97.55972 0.999950 984905785
14 02/10/2006 97.55972 1.000000 95.49545611
15 03/10/2006 97 55972 1.000000 95.49545611



ANEXO B
Metodologia calculo de precios histdricos emisores extranjeros
(Notas del Tesoro)

strumento cuenta con historia
de al menos 521
observaciones diarias.

Utilizar el precio PX-Las
que proporciona el

Bloomberg Generic

Sacar el cambio en
NO In de la serie de
. . [ Calcular los | precios obtenidos. A
UtI|IZ'aI" directamente los precios cada cambio se le
rend|m|en3\s/r<li_e la curva utilizando la suma 1 (esto seria
T-BILL ) ) funcién de asi In(pt+1/pt)+1). » FIN
= (Ticket de bloomberg: Excel (Precio El resultado se
h15tim index para i=1, 3 Letras del multiplica por el
y 6) cuando el plazo al tesoro) primer precio
vencimiento coincida. observado (el que
sera fijo), para toda
la historia.
NO
Conel Sacar el cambio en
rendimiento In de la serie de
obtenido en la precios obtenidos. A
Tomar los dos puntos de la interpolacion cada cambio se le
curva mas cercanos al caloular los suma 1 (esto seria
vencimiento e interpolar _ precios asi In(Pt+1/Pt)+1). » FIN
R1+((t2-t)*(R2-R1))/(t2-t1), utilizando la El resultado se
donde t son los dias al funcion de multiplica por el
vencimiento. Excel (Precio primer precio
Letras del observado (el que
tesoro) sera fijo), para toda
la historia.
- Inicio Insertar Disefo de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Programador @ - T X
# 10 A= ||| F= | = General 5= Insetar Zh }‘ L—?&
EE . 2 Eliminar | =
Pegar y+ A T o aonl| %2 0e [ Orde Buscary
% (NAT8 = [ aria | (571 00 oo > =] Formato - _.qu rar - seleccionar -
Portapapeles ™= Fuente Alineacion Numero Estilos Celdas Modificar
@ Advertencia de seguridad  Se ha deshabilitado la actualizacion automatica de los vinculos Opciones.., X
| PRECIO (0 X v £ | =+B11+(C11-B11)*((SCSI-SBS6)/(SCSI-5B55
A B c D E F G T
EMISOR USTES a
INSTRUMEMNTO pculd
I1SIM US9127955252

FECHA DE VENCIMIETO 27/08/2009
FECHA DE COMPRA (05/09/2008

DIAS AL VENCIMENTO

CUPON NA

PRECIO OBSERVADO
180 360

10 |[FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CIMT 1 afio

w00 = ||| B pa

Yield interpolado

PRECIC DE COMPRA

PRECIO CALCULADC cambio %

1 01/06/2006] 5 060 5 05356)/(5C59-5859)) 95 05258
12 02/06/2006 501 498 5 008666667 9510264
13 NEMRZNNA A N4 N7 AN39111111 QR NTIRT

10

1.00052
1 99960

PRECIO SUAVIZADO

95.02900
07 04705



PRECIO (" K W | =LETRA.DE.TES.PRECIO{A11,A11+5B56,D11/100)
A B G D E F G T
1 [EMISOR USTES E
2 INSTRUMENTO pculd
3 |ISIM US9127955252
4 |FECHA DE VENCIMIETO 27/08/2009
5 |FECHA DE COMPRA 05/09/2008
6 |DIAS AL VENCIMIENTO 352
7 |CUPON [A
8 |PRECIO OBSERVADO PRECIO DE COMPRA
9 150 360
10 [FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CMT 1 afic Yield interpolade PRECIO CALCULADC cambio % PRECIO SUAVIZADO
E 01/06/2006 5.06 5.05 5.059555556) 1+3B56.011/100 !
12 02/06/2006 5. iz o 95.02900
0 0510612006 : x| e
14 06/06/2006 5 [LETRA.DE.TES.PRECIO 97.96765
15 07/06/2006 L3 Liquidacién = 38860 97 96720
o ouae/z0se > Vencimiento [511+5656 EEE S At
18 12/06/2006 A Descuento IDll,l'lDD E = 0.050595556 07 91812
19 13.’:08.-’:2008 5. — 9505287901 97.97772
20 14"_06"1_2006 5. Devuelve el precio de un valor nominal de 100 $ para una letra de tesoreria, 97.93647
21 15/06/2006 5. 97.98736
22 16/06/2006 5. Liguidacion es la fecha de liguidacion de la letra de tesoreria, expresada como un nimera 97 94745
2 19/06/2006 5 de fecha de seric. 97 91760
24 20/06/2006 5. 97.98737
3: ﬁ;ggiﬁggg g Resultado de la férmula = 9505288 3;32;?5
27 23/06/2006 5. fyuda sobre esta Funcién Aceptar I Cancelar 97.94743
28 26/06/2006 5. z 97.92510
"M 4 » M| EIEMPLO BILL -~ EJEMPLOBONO - ¥ TN I
| PRECIO » (0% o fe] =+IN(EL2/EL1)H]
A B c D E F G B
1 [EMISOR USTES E
2 INSTRUMENTO pculd
3 |ISIN U59127955262
4 |FECHA DE VENCIMIETO 27/08/2009
5 |FECHA DE COMPRA 05/09/2008
6 |DIAS AL VENCIMIENTO 352
7 |CUPON [A
8 |PRECIO OBSERVADO PRECIO DE COMPRA
9 180 360
10 |FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CMT 1 afie Yield interpolade PRECIO CALCULADOD cambio % PRECIO SUAVIZADO
i 01/06/2006 5.06 5.05 5.059555556 95.05288
12 02/06/2006 501 4.98 5.008666667 95.10284]=+LN[E12.-"E11]+1 | 95.02900
13 05/06/2006 5.04 5.02 5039111111 95.07287 0.99969 97.94705
PRECIO v (0 X « fe| =sBSE*FL2
A B « D E F G H
1 |[EMISOR USTES a
2 |[INSTRUMENTO pculd
3 ISIN US9127955282
4 |FECHA DE VENCIMIETO 27/08/2009
5 |FECHA DE COMPRA 05/09/2008
6 |DIAS AL VENCIMIENTO 352
7 |CUPON [A,
§ |PRECIO OBSERVADO PRECIO DE COMPRA
9 180 360
10 |[FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CMT 1 afio Yield interpolade  PRECIO CALCULADO cambio % PRECIO SUAVIZADO
1 01/06/20086 5.06 5.05 5059555556 95.05288
E 02/06/2006 5.0 4.98 5008666667 95.10254[ 1.0[][]52:|=+$E|$8*F12 |
13 05/06/2006 5.04 5.02 5039111111 95.07287 0.99969 97.94705
14 06/06/2006 5.05 5.03 5049111111 95.06309 0.99990 97.96765
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ANEXO B
(Bonos del Tesoro)

Utilizar el precio PX-Last
que proporciona el

strumento cuenta con historia
de al menos 521

observaciones diarias. Bloomberg Generic

Sacar el cambio en
In de la serie de
precios obtenidos. A
cada cambio se le
suma 1 (esto seria

asi In(pt+1/pt)+1).
El resultado se
multiplica por el
primer precio
observado (el que
sera fijo), para toda
la historia.

NO
Utilizar directamente los Calcular los
rendimientos de la curva precios
CMT utilizando la
T-BOND (Ticket de bloomberg: funcién de
h15tiy index para i=1,2, Excel (Precio),
3,5y 10) cuando el tomar en
plazo al vencimiento cuenta el
coincida. cupdn
NO
Con el
rendimiento

Tomar los dos puntos de la
curva mas cercanos al
vencimiento e interpolar

obtenido en la
interpolacion,

Sacar el cambio en
In de la serie de
precios obtenidos. A
cada cambio se le
suma 1 (esto seria
asi In(Pt+1/Pt)+1).

» calcular los

R1+((t2-t)(R2-R1))/(t2-1), precios
donde t son los dias al utilizando la
vencimiento. funcion de

Excel (Precio)

El resultado se
multiplica por el
primer precio
observado (el que
sera fijo), para toda

FIN

la historia.
PRECIO » (0 x v [£] =+PrRECIO(A12,A12+5B56,5B$7/100,D12/100,100,5B58,0)
A B G D E F G B

2 |[INSTRUMENTO bus09 E
3 1S US912825GVE0
4 |FECHA DE VENCIMIETO 30/06/2009
5 |FECHA DE COMPRA 04/07/2003
6 DIAS AL VENCIMIENTO 356
7 |[CUPOHN 4875
g [FRECUEMCIA 2
9 |PRECIO OBSERVADO  [I2HEBIEN]
10 180 360
11 |FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CMT 1 afie Yield interpolado PRECIO CALCULADD camhio % PRECIO SUAVIZADO
12 01/06/2006 5.06 505 5.059777778)4100.100, 5B%3.0 _l
13 02/06/2006 5. PU————— 2 x| 10251750
14 05/06/2006 A 102 43954
15 06/06/2006 5.0 102.45909
16 07/06/2006 5C Liguidacién ﬁ = 38869 = 102 45887
17 08/06/2006 5C - = 102 46896
18 09/06/2006 5c vencimiento |12+ 4656 & - was 102.45945
19 12/06/2006 51 Tasa [4647/100 B = nowers 102 41137
20 13/06/2006 5.1 Rdto IDIZIIDD Eﬁ = 0.050597775 102 46874
21 14/06/2006 51 o = 102.42979
22 15/06/2006 51 TR | O & - 10 = 10247817
23 16/06/2006 51 = 99.5245763 102 43986
24 19/06/2006 5 % Devuelve el precio por 100 § de valor nominal de un valor bursétil que paga una tasa de inkerés periddica. 102 41119
23 20"_06"1_2006 5z Liquidacion es |a fecha liquidacion del walor bursatil, expresada como un nimera de fecha 102.47816
26 21/06/2006 52 de serie. 102 47338
27 22/06/2006 52 102 45891
28 23/06/2006 52 102 43987
29 26/06/2006 5.7 mesukads de la farmula = 99,5245 102.42105
4 4 » M| EEMPLOEIL | EJEMPLOBONO < ¥
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PRECIO » (0 x v [£] =+PrRECIO(A12,A12+5B56,5B$7/100,D12/100,100,5B58,0)
A B C D E F G I
2 [INSTRUMENTO bus09 e
3 ISIN US912828GVE0
4 |[FECHA DE VENCIMIETO 30/06/2009
5 |FECHA DE COMPRA  04/07/2008
6 |DIAS AL VENCIMIENTO 356
7 |CUPON 4875
8 |FRECUENCIA 2
9 PRECIO OBSERVADO  [[i2MB8i5
10 180 360
11 |FECHA (DIAS HABILES) YIELD CMT 6 MESES YIELD CMT 1 afio Yield interpolado PRECIO CALCULADO cambio % PRECIO SUAVIZADOD
12| 01/06/2006 5.06 5.05 5.089777778[100.100.3658.0) |
13 02/06/2006 5. Pr——— 7| x|| 10251750
14 05/06/2006 5. 102.43954
15 06/06/2006 3| e 102.45909
16 07/06/2006 5. Tasa |T2% = 0.04875 ||| 10245887
17 08/06/2006 5. 102.46896
18 09/06/2006 5( Rdto [o12j100 | = o 102 45045
19 12/06/2006 51 Amortizacion |100 B = 1o 102.41137
20 13/06/2006 51 Frecuencia [§645 = 102.46875
21 14/06/2006 5.1 102.42979
22 15/06/2006 51 ==l M - o 2| | 10247817
23 16/06/2006 51 = 99,8245763 102.43986
24 19/06/2006 5 % Devuelve el precio por 100 § de valor nominal de un valor bursétil que paga una tasa de inkerés periddica. 102 41119
23 20"_06"1_2006 5z Tasa es latasa del interés nominal del valor bursatil, 102.47816
26 21/06/2006 52 102.47838
27 22/06/2006 52 102.45891
28 23/06/2006 52 102.43987
29 26/06/2006 5% Resultadn de la férmula =  99,82458 102 42105
4 4 » »[ EEMPLOBIL | EJEMPLOBONO ~¥J 0 — ——
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ANEXO B
(Bonos Agencias y Corporativos)

Utilizar el precio PX-Last
gue proporciona el
Bloomberg Generic

strumento cuenta con historia
de al menos 521
observaciones diarias.

NO Sacar el cambio en In
de la serie de precios
Utilizar directamente los Calcular los obtenidos. A cada
rendimientos de la curva precios canzbut) se Ie, suma 1
SWAP utilizando la esto seria asl » FIN
Cog?j%’\é?:.ﬁ\jos > (Ticket de bloomberg (| funcion de Excel ™ In(pt+1/pt)+1).
US000im index, para (Precio), tomar El resultado se
i=1,..12 y USSWAP2 en cuenta el multlp_hca por el primer
index para 24 meses). cupén precio observado (el
que sera fijo), para
toda la historia.
NO
Sacar el cambio en
In de la serie de
Conel precios obtenidos. A
Tomar los dos puntos de la ngg;gge:rﬁa cada cambio se [e
curva mas cercanos al interpolacion suma 1 (esto seria -
vencimiento e interpolar | | © 0 o0 o asiIn(Pt+1/Pt)+1). FIN
R1+((t2-t)*(R2-R1))/(t2-t1), precios El resultado se
donde t son los dias al utilizando la multiplica por el
vencimiento. ~ primer precio
funcion de observado (el que
Excel (Precio) sera fijo), para toda
la historia.
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