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SUGEVAL Céilculo del Valor en Riesgo y el SAAR

CALCULO DEL VALOR EN RIESGO (VER) PARA LAS CARTERAS DE
INVERSIONES PROPIAS DE LOS PUESTOS DE BOLSA Y SAFI'S ASI COMO DE
LAS CARTERAS DE INVERSIONES MANCOMUNADAS DE LOS FONDOS DE
INVERSION FINANCIEROS'

. INTRODUCCION

El Valor en Riesgo (en adelante VeR), es definido como la pérdida potencial maxima de un
activo (o conjunto de activos) como consecuencia de movimientos adversos en los precios del
mercado, para un nivel de confianza dado y sobre un intervalo de tiempo determinado,
suponiendo condiciones normales del mercado. En término sencillos, el VeR responde a la
pregunta: ;cual es la pérdida maxima que se podria tener con una probabilidad determinada y
en un periodo previamente definido?, de tal manera que resume en un unico indicador —y en
términos monetarios- el riesgo de los activos en estudio.

El protagonismo adquirido por este indicador en los ultimos afios esté estrechamente vinculado
a la transformacion experimentada por los mercados financieros en la era de la globalizacion, a
saber: mayor movilidad de capitales, incremento en la volatilidad de los precios de los activos,
creciente diversificacibn de instrumentos financieros y mercados cada vez mas
interconectados. Este fendmeno ha traido consigo un incremento en los riesgos del mercado
por lo que medirlos y controlarlos se ha vuelto una tarea cada vez més necesaria para los
participantes del sector financiero, dando como resultado el creciente desarrollo de
metodologias para el analisis y gestion del riesgo, siendo el VeR una de ellas.

La posicion activa por parte de las entidades reguladoras y bancos centrales en favor de la
implementacion de esta medida, ha contribuido a darle popularidad al concepto de VeR en los
ultimos anos. Cuando en abril de 1995 el Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria otorgd
su visto bueno a la utilizacion del VeR como base para el célculo de los requerimientos de
capital por riesgo de mercado para el sector bancario?, la metodologia recibié un fuerte impulso
y a partir de ese momento ha llegado a ser una herramienta internacionalmente aceptada para
controlar la exposicion al riesgo de mercado®.

Precisamente en respuesta a las exigencias cada vez mayores de los mercados financieros
modernos; y a la mayor exposicion al riesgo que suponen, recientemente la SUGEVAL ha
iniciado un proceso tendiente a lograr que las entidades que supervisa cuenten con politicas y
procedimientos para identificar, medir, controlar y divulgar los riesgos a los que se exponen los
participantes del mercado, con el propdsito de contribuir a desarrollar una cultura de manejo del
riesgo en el sector bursatil costarricense. Como parte de esta iniciativa, el Reglamento de
gestion de riesgos propuesto por la SUGEVAL (y recientemente aprobado por el CONASSIF)

' De conformidad con el Reglamento de gestion de riesgos aprobado por el CONASSIF el 13 de febrero de 2009 y
publicado en el diario oficial La Gaceta No. 41 del 27 de febrero de 2009, el Superintendente define, mediante
acuerdo de alcance general, la metodologia de Valor en Riesgo (VeR) que formara parte del calculo del
requerimiento de capital para la cobertura del riesgo de precio. El Acuerdo mencionado es el que se refiere a las
Instrucciones para el Reglamento de gestion de riesgos.

2 En junio del mismo afno la Reserva Federal de Estados Unidos adopté una medida similar y en diciembre la
Securities and Exchange Commission (SEC) inicié la discusién de emplear medidas de riesgo corporativo, dentro de
las que se incluia el VeR. Por su parte, los reguladores de la Unién Europea empezaron a utilizarlo a partir de 1996.
8 Aunque es una metodologia tradicionalmente conocida por su amplia utilizacién en la industria bancaria, con el
tiempo ha ido ganando aceptacion entre las instituciones de inversién, precisamente por su utilidad para estimar el
riesgo de multiples clases de activos expuestos a distintos factores de riesgo.
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ha introducido la metodologia de Valor en Riesgo como insumo para el calculo del
requerimiento de capital para la cobertura del riesgo de precio de las entidades reguladas.

Il. METODOLOGIA Y PARAMETROS DEL MODELO

La metodologia propuesta por la SUGEVAL es la de Valor en Riesgo por simulacion histérica,
un método no paramétrico que estima el impacto de los factores de riesgo del mercado a partir
del comportamiento histérico de los activos financieros. En esencia, este método consiste en
usar los cambios histéricos en los precios del mercado para construir una distribuciéon de las
futuras pérdidas y ganancias potenciales de los activos en consideracién y luego determinar el
VeR como la pérdida que Unicamente es superada en un determinado porcentaje de las veces.

Dentro de las ventajas del método de simulacion histérica pueden mencionarse:
a) es conceptualmente simple de entender,
b) no requiere un soporte computacional sofisticado para su aplicacién,

c) al no asumir ninguna distribucién para las series histéricas puede capturar efectos de
asimetria y distintos grados de “kurtosis” presentes en los datos, y

d) elimina la necesidad de estimar correlaciones y volatilidades (como sucede en metodologias
paramétricas, por ejemplo).

Aunque no esta exenta de presentar algunas desventajas (algo de por si inherente a todos los
modelos de este tipo), lo intuitivo de la metodologia favorece su rapida asimilacion y manejo
entre los participantes de la industria, coadyuvando con ello al objetivo de ir alcanzando
paulatinamente un determinado estandar de manejo del riesgo en el mercado de valores
costarricense.

Asimismo, la eleccion de este método guarda consistencia con las metodologias de Valor en
Riesgo propuestas -y actualmente utilizadas- por la Superintendencia General de Entidades
Financieras (SUGEF) y la Superintendencia de Pensiones (SUPEN), haciendo posible con ello
la existencia en el mercado financiero local de un relativo grado de estandarizacién en esta
materia®. Los pardmetros mas relevantes de la metodologia propuesta son los siguientes:

1) Horizonte temporal de un mes (21 dias habiles): esto se refiere al periodo sobre el cual
se va a medir la posible pérdida producida por movimientos adversos en los precios de los
activos.

La eleccion del horizonte temporal (holding period) depende de varios factores, entre ellos:
el tiempo necesario para realizar una correccién en los activos (periodo para anular el riesgo
sin alterar el mercado), la liquidez del mercado en que se opera, frecuencia con que se
transan los activos, y cuando se trata de portafolios de inversion, del nivel de rotacion de la
composicion de las carteras.

*Es importante indicar que, si bien es cierto las tres Superintendencias utilizan la metodologia de Valor en Riesgo
por simulacion histérica, los procedimientos de calculo no son exactamente los mismos en las tres propuestas,
existen diferencias en algunos parametros del modelo asi como en los mecanismos para completar las series de
precios. La flexibilidad de la herramienta permite la existencia de estas diferencias, sin que se vea afectada la
naturaleza y esencia del calculo.
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El Comité de Basilea ha recomendado un periodo minimo de 10 dias como horizonte
temporal para el calculo del VeR, no obstante, tal sugerencia esta dirigida principalmente a
mercados de valores profundos y relativamente desarrollados. En la propuesta de la
SUGEVAL se ha elegido un horizonte temporal de 21 dias habiles, que se estima
consistente con la realidad de nuestro mercado de valores y constituye un periodo razonable
para estimar la pérdida potencial maxima que tendrian los portafolios de inversién de las
entidades reguladas bajo la metodologia sugerida.

2) Ventana historica de 252 observaciones (un afno bursatil): consiste en el periodo de
observacion cuyo comportamiento se pretende reconstruir. La metodologia de simulacién
histérica asume que la volatilidad de los precios observada durante el periodo seleccionado
es la misma que mostraran los activos mantenidos al momento del calculo, lo que
determinara el efecto tedrico de los factores de riesgo del mercado sobre el portafolio en
estudio.

3) Nivel de confianza del 95%: constituye la probabilidad de pérdida asociada a la medida del
VeR, en otras palabras, representa la probabilidad de ocurrencia del nivel de pérdidas
calculado por la metodologia de Valor en Riesgo utilizada.

Si bien es un nivel de confianza no tan restrictivo como el que utilizan algunas entidades
reguladoras, los resultados empiricos demuestran que funciona satisfactoriamente para
observaciones que no se distribuyen normalmente, ademas de que permite mantener la
homogeneidad respecto a las metodologias de VeR empleadas por las otras
Superintendencias (SUGEF y SUPEN).
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lll. CALCULO DEL VALOR EN RIESGO (VeR)

Para efectos de describir el procedimiento que debe seguirse para calcular el Valor en Riesgo
de conformidad con la metodologia propuesta por la SUGEVAL, se han establecido dos
supuestos importantes con el fin de simplificar y hacer méas didactico el proceso de descripcion:
1) el portafolio estara conformado por 6 instrumentos® y 2) para explicar el procedimiento de
aproximacion de precios se asumira que a cada titulo le hace falta sélo un dato (en la practica
podria ser mas de uno).

Asi las cosas, el primer paso sera completar la serie de datos de cada instrumento utilizando

para ello las técnicas para completar las series de precios, y una vez logrado esto, se
procedera a estimar el Valor en Riesgo segun la metodologia definida.

3.1PROCEDIMIENTO PARA COMPLETAR LAS SERIES DE PRECIOS®

3.1.1 Aproximacion mediante el método de interpolacion lineal

El método de aproximacién denominado interpolacion lineal se emplea en titulos valores de
renta fija’, particularmente en el caso de que el plazo al vencimiento del instrumento que tenga
la serie de precios incompleta se ubique entre 2 puntos de la curva de rendimientos respectiva®.
El procedimiento se describe a continuacion:

Paso 1:
Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento

en consideracion, en este caso un bono de deuda soberana de El Salvador.

Figura 1

A B C D) E F G
1
L Emisor: Repuablica de El Salvador
3 Instrumento: Bono de deuda (soberano)
<4 Fecha de vencimiento: 15/06/2035
5 Moneda: Dalar
G
7
8 Fecha Precio
9 01/04/2008 106.19 ‘ FOEEID TG DEEIEE S5
10 02/04/2008 106,54 - aproximado
11 03/04/2008 106,23
12 04/04/2008
13 07 /042008 10713
14 08/04/2008 1067
15 09/04/2008 106,73

® Estos titulos corresponderan a los instrumentos empleados en los ejercicios de aproximacion de precios, con
excepcion del titulo del Gobierno de Barbados y del titulo cero cupdn del BCCR, los cuales se utilizaron Gnicamente
como ilustracion del procedimiento de aproximacién mediante curva CMT + spready del tratamiento que se le dara a
los titulos de reciente emision y corto plazo, respectivamente.

Es importante indicar que los titulos a tasa ajustable, titulos amortizables y titulos con opcién call reciben el mismo
tratamiento aqui descrito para efectos de aproximar los precios.
" Titulos del Gobierno, Banco Central, Corporativos y Agencias gubernamentales.
8 Cuando se habla de “puntos de la curva” se esta haciendo referencia a los distintos plazos (dias al vencimiento)
que forman parte de las curvas de rendimiento. Si el plazo al vencimiento del titulo que requiere aproximacién de
precios se ubica entre los plazos que conforman la curva de referencia, se aplica el método interpolacion lineal para
aproximar el dato faltante.
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Paso 2:

Conociendo la fecha de vencimiento del titulo y la fecha cuyo precio debe ser

aproximado, se calculan los dias al vencimiento del instrumento empleando la funcién de Excel
“DAYS360” como se muestra a continuacion:

Figura 2

G H I J K
1
2 Titulo: Soberano de El Salvador
3 Vencimiento del titule: 15/06/2035 :
4 | Fecha para aproximacién: 04/04/2008 = L Jx| =+DAYS360(14.13)
5 Dias al vencimiento: 97—
B (27.2 afios)
7

Paso 3:

Utilizando la curva de rendimiento respectiva, en este caso la Curva soberana de El
Salvador se determinan los puntos de la curva a utilizar (y los rendimientos asociados) para la
fecha cuyo precio debemos aproximar:

Figura 3

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

Yy

FIG H

Curva de referencia:

J K B I

Curva soberana de El Salvador

.....Rendimientos curva soberana El Salvador
Periodo 23 Afios (8.220 dias) 30 afios (10.800 dias)
03/04/2008 7,07 713
04/04/2008 7,07 7.13
05/04/2008 7.07 7,068

A partir del cuadro anterior se obtiene la siguiente informacién:

Puntos de la curva:

Rendimientos curva:

8.220
10.800

7.07
713

Dado que al titulo le restan 27,2 afios para vencer, la interpolacién
se realiza con la curva soberana a 23 y 30 afios (que expresadas en
dias serian 8220 y 10800 respectivamente).

Se refiere a los rendimientos mostrados por la curva soberana a 23
y 30 afios, respectivamente, para la fecha correspondiente al dato
gue se debe aproximar (4/04/2008).
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Paso 4:
Con la informacién obtenida en el paso anterior, se aplica el procedimiento de
interpolacién lineal® de la siguiente manera:

Figura 4

A B £ D E F
Formula para interpolacién lineal:

Z= (dy=di)*z¢+ (di-d4)"22
(d-d4)

Donde

zi: Rendimiento a calcular

di: Dias al vencimiento del titulo

ds: Primer punto de la curva

dz: Segundo punto de la curva

Z1: Rendimiento asociado al primer punto de la curva
Z>: Rendimiento asociado al sequndo punto de la curva

m_b_mm_tm(ﬂmhdmﬂ‘l-hmm—*

En nuestro ejemplo el célculo seria de la siguiente manera:

16 Zi= (10.800 - 9.791)*0,0707 + (9.791-8.280)*0,0713
17 {10.800 - 8.280)
18
19
20 Zi= 71,336 + 107,734
2520
21
22 2= 0,0710
23
24 zZ= 7,10% | Rendimiento interpolado

°La interpolacién lineal es un método matematico que consiste en hallar un dato dentro de un intervalo en el que
conocemos los valores extremos, en otras palabras, consiste en obtener la ecuacion de la recta que pasa por dichos
valores. Para el caso que nos ocupa, el procedimiento lo que busca es aproximar el valor del dato que hace falta en
la serie y que se ubica entre dos puntos de la curva de rendimiento del instrumento en andlisis, para lo cual se utiliza
la informacion que dicha curva ofrece (especificamente, los puntos de la curva y los rendimientos asociados a esos
puntos). El problema a resolver por la ecuacion sera calcular -para una fecha (d;) determinada- el valor de zi dados
los valores dry d- y los valores z; y z», tal que di<di<dz (es decir, que el valor calculado con la ecuacién se ubique
dentro de los dos puntos de la curva conocidos). El resultado de esta ecuacion (zj) es un rendimiento que después
tendra que transformarse a precio para completar el gjercicio..
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Paso 5:
Como el resultado obtenido es un rendimiento, se debe transformar a precio utilizando
la férmula para precios de bonos':

Figura 5

A B C D E F G H J |
1
2 Informacién del titulo
3 | Fecha a aproximar: 04/04/2008
4 ' Fecha de vencimiento: 15/08/2035
5 | Rendimiento titulo {cupon}: 7,65%
6 | Rendimiento interpolado: 7,10%
7 | Periodicidad A
8  Mocional: 100
g
10 | Con la informacién anterior se aplica la formula de precio de los bonos para apreximar el precio:
11
]i wh=| =+PRICE(C3,C4,C5,C6.C8,C7.1)
14
15 +PRICE= (fecha a aproximar, vencimiento;rendimiento titulo (%), rendimiento interpolado (%), nocional;frecuencia;base)
16
17
18
19
20
21 Precio: 106,57
2
23 (Precio que completa la serie)

24

3.1.2 Aproximacion utilizando la curva de rendimiento CMT (Constant Maturity
Treasury) mas el Spread de Merrill Lynch.

La aproximacion de precios utilizando la curva CMT + spread se realiza para titulos de paises
emergentes que no cuenten con curva soberana. Se utiliza el spread de Merrill Lynch debido a
que ofrece el spread para una amplia lista de paises emergentes. Los pasos a seguir se
describen a continuacién:

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracion. Para este ejemplo emplearemos un titulo del Gobierno de Barbados. Como
se observa en la figura 1 el precio que hace falta, y que por lo tanto debe ser aproximado, es el
correspondiente al 19 de noviembre de 2008.

% Para este ejemplo se utiliz6 la férmula para precios de los bonos que ofrece la hoja de calculo de Excel, en caso
de que el instrumento sea una Letra del Tesoro o un instrumento negociado a descuento (cero cup6n), se debera
usar la férmula especifica para ese tipo de instrumento.
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Figura 1

A B C D E F G
1
2 Emisor: Gobierno de Barbados
3 Instrumento: Bono
4 Fecha de vencimiento: 15/06/2010
5 Moneda: Dalar
6
7
8 Fecha Precio
9 17/11/2008 103,18 sl s e L i =
10 18/11/2008 103,59 = aproximado
11 19/11/2008
12 20/11/2008 103,80
13 21/11/2008 103,85
14

Paso 2:

Conociendo la fecha de vencimiento del titulo y la fecha cuyo precio debe ser
aproximado, se calculan los dias al vencimiento del instrumento empleando la funcién de Excel
“DAYS360” como se muestra a continuacion:

Figura 2
A B 5 D E F G
1
2 Titulo: Bano del Gobierno de Barbados
3 Vencimiento: 15/06/2010 -
4 Fecha para aproximacion:  19/11/2008 -z ﬁfl “DAYS%U(C“ C3]
5 Dias al vencimiento: 5RE —
f (1,57 afios)
7
Paso 3:

Utilizando el Spread de Merrill Lynch'' y la curva CMT'® obtenemos los puntos de la
curva a utilizar (y los rendimientos asociados), asi como el spread respectivo para la fecha cuyo
precio debemos aproximar.

""" En el Anexo | se describe detalladamente la forma de obtener el spread de Merrill Lynch del sistema Bloomberg.
'2 Ver en Anexo Il un listado de las curvas y como obtenerlas.
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Figura 3
HI J K I: M N O P Q R 5

1
2 Spread de Merrill Lynch (Barbados) Constant Maturity Treasury (CMT)
3 Plazos
4 Periodo Spread (puntos hase) Periodo 1 afio 2 aiios
5 (360 dias) (720 dias)
B 17111/2008 4490
7 18/11/2008 492 17/11/2008 108 122
8 19/11/2008 480 18/11/2008 1,05 1,15
9 20/11/2008 486 19/11/2008 0,97 1,09
10 21/11/2008 486 20/11/2008 0,87 1,00
1 21/11/2008 083 1,09
12
13
14 Enresumen:
16 Spread Merrill Lynch : 490 (entérminos parcentuales)
17 (al 19/11/2008)
18

. -1 |Dado que al titulo le restan 1,57 afios para vencer, se utilizan las curvas
: Funte e ieeuna: - CMT a 1 y 2 afios (que expresadas en dias serian 380 y 720,
3[1] 20 respectivamente).
22
23 Rendimientos de la curva: 007 |Se refiere a los rendimientos mostrados por la curva CMT a 1 y 2 afios,
24 10y |respectivamente, para la fecha correspondiente al dato que se debe

: aproximar (19/11/2008).
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Paso 4:
Con la informacion obtenida en el paso anterior, se lleva a cabo la interpolacion lineal
de la siguiente manera:
Figura 4
Férmula para interpolacion lineal:

zi= (ds-dj)*z¢+ (di-d4)" 2z
(dao-d4)

Donde:

z;: Rendimiento a calcular

di: Dias al vencimiento del titulo

dq: Primer punto de la curva

ds: Segundo punto de la curva

z+1: Rendimiento asociado al primer punto de la curva
Z;: Rendimiento asociado al segundo punto de la curva

En nuestro ejemplo el calculo seria de la siguiente manera:

zi= (720 - 360)*0,0097 + {466-360)"0,0109
(720 - 360)
zZ= 3492 + 1 155
360
zi= 0,00129
Z= 1,29% | Rendimiento interpolado

Paso 5:
Al rendimiento calculado mediante interpolacién lineal en el punto anterior se le debe
sumar el spread de Merrill Lynch:

Figura 5

A B C D E I

Rendimiento interpolado: 1,29
Spread de Merrill Lynch: + 490
6,19 (rendimiento aproximado)

LR P | LD PO —
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Paso 6:

Como el resultado obtenido es un rendimiento, se debe transformar a precio utilizando
la férmula para precios de bonos:

Figura 6

A B C D E F G H J

1

2 Informacién del titulo

3 | Fecha aaproximar 19/11/2008

4 | Fecha devencimiento: 15/06/2010

5 | Rendimiento titulo (cupdn 8.750%

6 | Rendimiento aproximado 6.19%

7 Periodicidad 2

8 | Nocional 100

9

10 Con lainformacion anterior se aplica la formula de precio de los bonos para aproximar el precio:

12 _fe| =+PRICE(C3,C4.C5:C6,C8.C7:0)

15 +PRICE= (fecha a aproximar; vencimiento rendimiento titulo (%); rendimiento interpolado (%); nocional frecuencia base)

21 Precio: 103,77

23 (Precio que completa la serie)

3.1.3 Aproximacion mediante extrapolacion polinomial cuadratica™.

Se utiliza la extrapolacién polinomial cuadratica cuando el plazo al vencimiento del titulo de
deuda cuyo precio se debe aproximar esta fuera de los puntos de la curva de rendimiento
respectiva.

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracién, en este caso un bono de deuda soberana de Uruguay. Como se observa en
la figura 1 el precio que hace falta, y que por lo tanto debe ser aproximado, es el
correspondiente al 30 de enero de 2009.

'3 Matematicamente la extrapolacion es el proceso de construir nuevos puntos de datos a partir de un conjunto
discreto de puntos conocidos, basandose en el supuesto de que el curso de los acontecimientos se mantiene en el
tiempo. La extrapolacion méas frecuente es la de tendencia, que se utiliza cuando la evolucion de una magnitud
determinada puede ser definida matematicamente mediante una funcion lineal, cuadratica, exponencial, o de otro
tipo, alargando la curva observada (dada por la misma funcién) hacia el futuro o “hacia atras” si asi se requiere. En
nuestro caso, tal y como sera descrito, el procedimiento consistird en utilizar una ecuacion polinomial cuadratica para
estimar los valores que hagan falta en la serie de datos del instrumento que asi lo requiera, considerando la
informacién histérica disponible sobre dicho instrumento y asumiendo que la tendencia mostrada se mantiene en el
tiempo.
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SUGEVAL
Figura 1
A B C D E F G
1
2 Emisor: Republica de Uruguay
3 Instrumento: Bono de deuda (soberano}
- Fecha de vencimiento: 30/03/2009
5 Moneda: Euro
(5] Rendimiento (cupén): 5,875%
¥
8 Fecha Precio
9
10 23/01/2009 88 42
11 26/01/2009 88 42 . .
12 27/01/2009 88,50 P"‘-“":q:‘:ﬂ";‘;gz"’ Ser
13 28/01/2009 89 60 = -
14 29/01/2009 90,17
15 30/01/2009 | |-
o]
17
Paso 2:

Conociendo la fecha de vencimiento del titulo y la fecha cuyo precio debe ser
aproximado, se calculan los dias al vencimiento del instrumento empleando la funcién de Excel
“DAYS360” como se muestra a continuacion:

Figura 2

A B C D E F G
1
2 Titulo: Soberano de Uruguay
3 Vencimiento: 30/03/2009 . -
4 Fecha para aproximacién:  30/01/2009 > ﬁ‘: =+DAYS360(C4.C3)
5 Dias al vencimiento: 60 — ) '
& (2 meses)
i

Paso 3:

Obtenemos la curva de rendimiento del pais respectivo (en este caso Uruguay) para la
fecha que nos interesa y la graficamos utilizando una linea de tendencia de tipo polinomial

grado 2, de la siguiente manera'*:

* Nétese que la curva de referencia para el titulo de Uruguay utilizado en este ejemplo empieza a partir de los 720
dias (2 afos) mientras que al titulo le restan 60 dias por vencer, es decir, el plazo al vencimiento del instrumento se
encuentra fuera de los puntos de la curva de rendimiento de referencia. Esta es la particularidad que da pie al uso de
la técnica de extrapolacion polinomial para aproximar el precio que hace falta.
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Figura 3
E|( H | el K L I N o] P Q R
1
2 Titulo: Soberano de Uruguay
2 Vencimiento titulo™  30/03/2009
4 Fecha a aproximar:  30/01/2009
5 Dias al vencimiento: &0 (2 meses)
6 Curva de referencia Curva soberana de Uruguay EUR 1305
7
8

[{=]

Tendencia polinomial cuadratica
(Curva rendimiento Uruguay EUR 1035)

10 Curva de rendimiento de referencia

1

(al 30/D1/2009)

12 Plazo (dias)

Rendimiento

13
14
15
16
17
18

720
1080
2520
3600

7.83
818
879
988

Rendimiento

19
20
21
22

m

y = 1E-07x%+ 5E-05x + 7,811

23 |* Se ha supuesto esta fecha de vencimiento para fines del gjercicio
24 **Se emplea esta curva dado que la moneda del titulo es el Euro

1500 2000 2500 3000 3500

4000

Dias al vencimiento

La linea de tendencia y la ecuacién polinomial cuadratica anterior se obtienen asi:

28

29

30

31 11
32
33
34
35
36
37
38
39

Rendimiento

4
42
43
44
45

=4

Figura 4
J K L 1 N

Tendencia polinomial cuadratica
(Curvarendimiento Uruguay EUR 1035)

y = 1E-07x2 + 5E-05X + 7,811 /

R*=0,9882

1500 2000 2500 3000 3500

4000

Dias al vencimiento

46
47
48
49
50

=

Utilizando Ia opcion de linea de tendecia de excel se elige la linea polinomial en
grado 2, taly como se muestraen la figura de la derecha.

Para que aparezea la ecuacion cuadratica en el grifico, debe marcarse la casilla
"Display Equation on chart" . Si se desea que aparezca el R cuadrado se debe
marcar la casilla "Display R-squared value on chart"

51

Paso 4:

Trendline Options

Trend/Regression Type

(O Exponential

[

O Linear

_} & Logarithmic
o O Power

.. 7| © Moving Average

Trendline Name

& Polynomial Order: |2

<)

i)

® Automatic :
C} Custom:

Poly. (Series1)

Forecast
0,0
0,0

Eorward: periods

Backward: periods

[] set intercept =
Display Equation on chart
Display R-squared value on chart

Finalmente se completa el procedimiento de extrapolacion polinomial utilizando
ecuacion cuadratica obtenida en el punto anterior:
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Figura 5
E FIH | J K L ]
57
58 Aproximacion del rendimiento
59 (para el 30/01/2009)

Se utiliza la ecuacidn obtenida en el grafico,
sustituyendo la X por los dias al vencimiento del
titulo (60 en este caso).

La S =

y = 1E-07x? + 5E-05x + 7.811

o

W

fe| +(0,0000001*(80"2))+(0,00005*60)+7 811

00 = O

== (== |30 |G| O Sy |C3 ||| |
LS R LS R s T ] Y [}

| 7.61 |
74 El rendimiento se transforma a precio utilizando
75 la formula de excel para precios de bonos.
76
[
78 998 Precio que completa la serie
79

3.1.4 Aproximacion utilizando el indice accionario de la Bolsa Nacional de
Valores

Este procedimiento se sigue para el caso en que se requiera aproximar el precio (s) de titulos
accionarios locales. A continuacion la descripcion del proceso:

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracion, en este caso un titulo accionario local. Como se observa en la figura 1 el
precio que hace falta, y que por lo tanto debe ser aproximado, es el correspondiente al 16 de
enero de 2007.

Figura 1
A B C D E F (

1
2 Emisor: Atlas (Costa Rica)
3 Instrumento: Accidn comudn
4
] Fecha Precio FPrecio que requiere ser
6 17/06/2008 72 = aproximado
7 18/06/2008 72.00
8 19/06/2008 [ | o
9 20/06/2008 77,31

23/06/2008 77,31

JrY
NS
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Paso 2:

Se calcula la variaciéon logaritmica del indice accionario de la Bolsa Nacional de
Valores (BNV) para la fecha a aproximar'®:

Paso 3:

N = [ Ld | Ba | —

0O = | O

Figura 2
G H | i K L
INDICE BNV
Periodo Indice Variacion (Log)
18/06/2008 9.052 64 _
19/06/2008 9.051,99 0,01% > fe| =+LN(H6/H5)

Se aplica la variacion calculada en el paso 2 al valor inmediatamente anterior al dato a

aproximar:

Figura 3

G H | . K
26
27 Periodo Precio
23 13/06/2008 72,00
29 16/06/2008 ¥2,00
30 17/06/2008 72,00 T2 x -0,01%
31 18/06/2008 72,00
32 19/06/2008 [ Valor a aproximar
33 72

34
35
36
37

{

Precio gue completa la serie

3.1.5 Aproximacion utilizando indices accionarios internacionales.

Este procedimiento se sigue para el caso en que se requiera aproximar el precio (s) de titulos
accionarios internacionales'®. A continuacion la descripcién del proceso:

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracion, en este caso un titulo accionario local.

'® La informacion referente al indice accionario de la Bolsa Nacional de Valores (BNV) se puede acceder en su
Pégina Web en la siguiente direccion: www.bolsacr.com
® Ver indices accionarios internacionales en el Anexo Il
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Figura 1
B C D E F C
1
2 Emisor: J.P. Morgan Chase & Co.
3 Instrumento: Titulo accionario internacional
4
5 Fecha Precio Precio que requiere ser
6 08/M12/2008 36,49 = aproximado
7 09/12/2008 33.96 -
8 10/12/2008 |
9 11/112/2008 2994
10 12/12/2008 30,94
12
Paso 2:

Se calcula la variacion logaritmica del indice accionario internacional que corresponde
(S&P 500 en este caso) para la fecha en la que corresponde aproximar:

Paso 3:

Figura 2

G H | J K L
1
2 iNDICE S&P 500
3 Periodo Precio Variacion (Log)
4
5 09/12/2008 888 67 _
6 10/12/2008 899,24 1,18% > fe :+LN(H{3.-H5)
7 — =

Se aplica la variacién calculada en el paso 2 al valor inmediatamente anterior al dato a

aproximar:

Figura 3

L€ H . K
26
27 Periodo Precio
28 04/12/2008 31,08
29 05/M12/2008 33,35
30 08/12/2008 36,49 = 33,96 x1,18%
31 09/12/2008 33,96
32 10/12/2008 [ Valor a aproximar
33 34,36
34
35
36 Precio que completa la serie

e
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3.1.6 Aproximacion utilizando un indice internacional de referencia para fondos
de inversion extranjeros.

Esta metodologia de aproximacion aplica para el caso de Fondos de Inversién extranjeros,
utilizando un indice internacional que refleje el comportamiento del precio de este tipo de

instrumentos.

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracién, en este caso un fondo de inversiéon ETF de los Estados Unidos'. Como se
observa en la figura 1 el precio que hace falta, y que por lo tanto debe ser aproximado, es el
correspondiente al 17 de enero de 2007.

Figura 1
B C D E F G
1
2 Emisor: Barclays Global Fund Advisors
Z Instrumento: Fondo de Inversion XJNHUA CHINA 25 (EEUU)
4
5 Fecha Precio Precio gue requiere ser
6 11/03/2008 45,82 aproximado
7 12/03/2008 46 71 ’
8 13/03/2008 | |
9 14/03/2008 42 96
10 17/03/2008 42 21
12

Paso 2:

Se calcula la variacion logaritmica del indice de referencia que se va a emplear para la
fecha a aproximar:

[ RIE TR S

00|~

11
12

G

Instrumento:
Fecha a aproximar:

Figura 2
H | J K L

Fondo de Inversion XJNHUA CHINA 25 (EEUU)
13/03/2008

XINOI FTSE! Xinhua China 25 index

Periodo Indice Variacion (Log)
12/03/2009 20.983,41 .
13/03/2009 1972278 -6,20% > Je| =+LN(H11/H10)

' Los ETF's (Exchange Traded Funds) son Fondos de Inversién que replican el comportamiento de un indice
determinado. En este ejemplo se utiliza el Fondo Internacional XJNHUA CHINA 25, un ETF estadounidense cuyo
objetivo es replicar el comportamiento del indice accionario chino XINOI FTSE/ Xinhua China 25 index, el cual
agrupa las acciones de las 25 empresas de mayor capitalizacién bursatil de China.
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SUGEVAL
Paso 3:
Se aplica la variacion calculada en el paso 2 al valor inmediatamente anterior al dato a
aproximar:
Figura 3
F G H J K
26
27 Periodo Precio
28 07/03/2008 45 36
29 10/03/2008 44 48
30 11/03/2008 48,82 - 46,71x-6,20%
31 12/03/2008 46,71
32 13/03/2008 | Valor a aproximar
33 43,81
34 ‘
35
36 Precio que completa la serie

3.1.7 Aproximacion utilizando el indice de precios para fondos de inversion

locales.

En el caso de participaciones de fondos de inversion locales, el precio de la participacién debe
ser aproximado utilizando un indice de precios para fondos de inversion locales debidamente

inscrito en la SUGEVAL',

Paso 1:

Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento
en consideracion, en este caso un fondo de inversién local. Como se observa en la figura 1 el
dato que hace falta, y que por lo tanto debe ser aproximado, es el correspondiente al 19 de

enero de 2009.

Fondo de Inversion Plan Anual Colones Mo Diversificado

Dato que raquiere ser

aproximado

Figura 1
A B C
1
2 Emisor: BAC SAFI
o Instrumento:
4
= Fecha Valor de participacion
5] 15/01/2009 2,68
7 16/01/2009 2.69
8 19/01/2009
9 20/01/2009 269
1[] 21/01/2009 269
12

8 Al momento de la realizacion de este documento no se cuenta con un indice debidamente inscrito en la
SUGEVAL. No obstante, y Unicamente para efectos de explicar esta metodologia de aproximacién, utilizaremos

valores ficticios de dicho indice.
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Paso 2:
Se calcula la variacion logaritmica del indice de fondos locales para la fecha a
aproximar:
Figura 2
G H | J K L
6
7 INDICE DE FONDOS LOCALES
8 Periodo Indice Vanacion (Log)
9
10 16/01/2009 113220 .
1 1910112009 1.160.75 074% —> o =#NHH1H10)
12
Paso 3:
Se aplica la variacion calculada en el paso 2 al valor inmediatamente anterior al dato a
aproximar:
Figura 3
G H J K
26
27 Periodo Valor de participacion
28 13/01/2009 2,68
29 14/01/2009 2,68
30 15/01/2009 2,68 | = 2,69x0,74%
31 16/01/2009 269—
32 19/01/2009 | Valor a aproximar
33 2,70
34 J
35
36 Dato que completa la serie

7
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3.1.8 Aproximacion de precios cuando se trate de titulos de reciente emision y
de corto plazo™ .

Para el caso de instrumentos de emisién reciente y de corto plazo el procedimiento de
aproximacion de precios consistira de igual forma en una aproximaciéon con curva (con la
opcién de aplicar las técnicas de interpolacion y extrapolacion si fuese necesario), unicamente
con una variante respecto a la forma de aplicar el célculo, tal y como veremos a continuacion.

Para efectos de este ejercicio, utilizaremos un titulo cero cup6n del Banco Central de Costa
Rica y emplearemos la técnica de interpolacion lineal.

Paso 1:
Identificar el dato (o datos) que haga falta dentro de la serie de precios del instrumento

en consideracion.

Figura 1

A = C D E F G
1
2 Emisor: Banco Central de Costa Rica
3 Instrumento: Bono cero cupdn
4 Fecha de emisidn: 07/01/2009
5 Fecha de vencimiento: 08/01/2010
6 Moneda: Colén (CR)
7
8
g Fecha Precio | Precio gque requiere ser
Iu
11 06/01/2008 | | —
12 07/01/2009 89 34
13 08/01/2009 80 34
14 09/01/2009 89,34
15 12/01/2009 80 87

15

Suponiendo que la fecha para la cual se calculara el VeR es el 30 de enero de 2009; nétese
que para este caso en particular (por tratarse de un instrumento de reciente emisién y de corto
plazo) el nimero de observaciones que se deben aproximar es de 234%. Es decir, se deben
aproximar los precios desde el 6 de enero de 2009 hacia atrds hasta completar las 252
observaciones.

Paso 2:
Utilizando la fecha de vencimiento del titulo y la fecha en la cual estamos realizando el
célculo, se determinan los dias al vencimiento del instrumento empleando la funcién de Excel

“DAYS360” como se muestra a continuacion:

'9 Entiéndase por titulos de corto plazo aquellos cuyo plazo al vencimiento sea menor a 360 dias.

2 Entre el 7 de enero de 2009 (fecha de emision del titulo) y el 30 de enero de 2009 (fecha en la que se calculara el
VeR), disponemos de un total de 18 datos de historia, por lo que nos faltarian 234 datos para completar las 252
observaciones de precios que requerimos para estimar el VeR.
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Figura 2

B G D E F G
1
2 Titulo: Bono cero cupon del BCCR
3 Vencimiento: 06/01/2010 . - 1
4 Fecha para el calculo: 30012008 fe| =+DAYS360(C4.C3)
5 Dias al vencimiento: 336 — ' '
i (11,2 meses)
7

Como puede notarse, aqui hay una diferencia respecto al procedimiento que realizamos en el
punto 3.1.1 de este apartado, ya que para calcular los dias al vencimiento utilizamos como
referencia el dia para el cual vamos a estimar el VeR (en este caso se supuso el 30 de enero
de 2009) y no la fecha correspondiente al dato que hace falta como hicimos en dicho ejemplo.

Otro aspecto importante que debe tenerse presente es que la “fecha de calculo” utilizada para
estimar los dias al vencimiento (30/1/2009), se mantendra fija para efectos de la aproximacion
de los precios en los siguientes dias que haga falta (en este caso: 5 de enero, 4 de enero, 3 de
enero y asi sucesivamente hasta completar las 252 observaciones)?'.

Paso 3:

Utilizando la curva de rendimiento respectiva, en este caso la Curva soberana de Costa
Rica en colones®, se determinan los puntos de la curva a utilizar (y los rendimientos asociados)
para la fecha cuyo precio debemos aproximar:

' La premisa que hay detras de este procedimiento es que nos interesa saber cual seria la rentabilidad que se
hubiera obtenido si un titulo con ese plazo de vencimiento se hubiera comprado en una fecha determinada anterior a
su emision. En esencia, se trata de visualizar el escenario que hubiéramos encontrado (mostrado por la curva de
rendimiento) en las fechas previas a la emision del instrumento, obteniendo de esa manera una referencia para
estimar los precios respectivos.

#2 |as curvas soberanas las proporciona el proveedor de precios registrado.
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Figura 3
G H | J K L 1

10
1 Curva de referencia:  Curva soberana de Costa Rica en calones
12
13 .Rendimientos curva soberana de Costa Rica
1|:1 Fecha 271 dias 437 dias
16 06/01/2009 11,15 12,11
17
18
19
20 A partir del cuadro anterior se obtiene |a siguiente informacion:
21
22 Dad | titulo | tan 336 di tili |

. ado que al titulo le restan ias para vencer, se utilizan los
;i Puntos de la curva: i;; puntosq de la curva soberzna para la fecha del calculo (6101/2009),
’ gue en este caso corresponderian a 271y 437 dias.
26
27
28
29 Rendimientos curva: 1115 Se refiere a los rendimientos mostrados por la curva soberana a 271
20 12 11 y 437 dias, respectivamente, para la fecha correspondiente al dato
Y gque se debe aproximar (6/01/2009).

1

Dado que la “fecha de calculo” permanece constante, como se indic6 en el paso anterior, esto
implica que el dato referente a los dias al vencimiento (366 dias) tampoco variara. Lo que si
cambiara seran los puntos de la curva (y los rendimientos asociados) en funcion del
comportamiento que refleje la curva de rendimiento.
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Paso 4:

Con la informacién obtenida en el paso anterior, se aplica el procedimiento de

interpolacion lineal de la siguiente manera:

Figura 4

Formula para interpolacién lineal:

zi= (dy-dj)*z¢+ (di-dq)" 2>
(d2-d4)

Donde:

z;: Rendimiento a calcular

di: Dias al vencimiento del titulo

ds: Primer punto de la curva

dz: Segundo punto de la curva

Z1: Rendimiento asociado al primer punto de la curva
Zz: Rendimiento asociado al segundo punto de la curva

En nuestro ejemplo el calculo seria de la siguiente manera:

z= (437 - 336)"0, 1115+ (336-271)"0,1211
(437 - 271)
zi= 11.261 + 7.871
166
z= 0,1152

Zi 11,52% Rendimiento interpolado
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Paso 5:
Como el resultado obtenido es un rendimiento, se debe transformar a precio utilizando
la férmula para precios para titulos negociados a descuento:

\ Figura 5

A B C D E F G H ol
1
2 Informacién del titulo
3 | Fecha de calculo: 30/01/2009
4 Fecha de vencimiento: 06/01/2010
5 | Rendimiento aproximado 11,52%
6 | MNaocional 100,00
7 Base: 1
8
9 | Con lainformacion anterior se aplica la formula de precio de los bonos cero cupén para aproximar el precio:
10
11
12 Jx | =PRICEDISC(C3:C4.C6.C8.C7)
13 ' ' )
14 +PRICEDISC=(fecha de calculo; fecha de vencimiento del fitulo; rendimiento interpolado (%); nocional base)
15
16
17
18
19

20 Precio: 89,24

21 . .
29 (Precio que completa la serie)

De nuevo, recuérdese que para realizar la transformacion a precio, la “fecha de calculo”
permanecera constante para los restantes célculos que se deban hacer. El Unico dato que
cambiara seré el rendimiento aproximado (el cual dependera de los puntos de la curva y sus
respectivos rendimientos).

El procedimiento aqui descrito debe repetirse para las 234 observaciones que requieren ser
aproximadas (para el caso de este ejemplo), obteniendo de la curva soberana los puntos de la
curva (y los rendimientos asociados) para cada dia en el que no haya precio.
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3.2 PROCEDIMIENTO PARA CALCULAR EL VeR

Antes de proceder a detallar el procedimiento de calculo del VeR segun la metodologia
propuesta, es conveniente tener presente los siguientes aspectos:

a) Se ha supuesto que se han invertido ¢100.000 en los instrumentos denominados en
colones y $100.000 en los instrumentos denominados en délares que componen la
cartera utilizada para este ejercicio.

b) La fecha para la cual se calculara el VeR a dicha cartera sera el 30 de enero de 2009.

c) El valor de mercado de esta cartera para el 30 de enero de 2009 es de ¢2.932,39
millones.

Teniendo claro lo anterior, el procedimiento a seguir se describe a continuacién:

3.2.1 Después de haber efectuado los ejercicios de aproximacién de precios necesarios para
completar los datos que hacen falta, disponemos ahora si de las 252 observaciones de
precios para los 6 instrumentos que forman parte de nuestra cartera de valores
simulada. La cartera de nuestro ejercicio se veria de la siguiente manera®:

Cuadro 1
A B C D E F G

2 Serie de precios completa de los instrumentos de la cartera

J

4 # XINHUA CHINA 25 JPM Equity Atlas BAC 5AF Ef Salvador Uruguay
5 Observacion|FONDQ INTERNACIONAL AGCION INTERNAC. | AGCION COMUN C.R. | FONDO INVERSION C.R. | SOBERANO INTERG. |  SOBERANO INTERC.
6

7| 4951 1364 7200 260 1270 10231
8 2 50,21 4551 7200 260 11388 102.35
9 ] 4977 4745 7200 2,60 1287 102,37
0 4 1745 1% 7200 260 1438 102.24
"5 802 4740 7200 261 11167 102.29
12 b 50,23 4325 72,00 262 11167 102.29
3 7 5152 162 7200 263 111,65 102.39
4 3 473 4399 7200 263 11163 102.34
5 9 122 737 72,00 263 11,15 102.23
10 1803 4511 7200 263 1048 10139
255 - - - - - -
256
257
258 2% 211 251 8248 270 76,34 99,60
250

% Un aspecto importante a tener en cuenta es que las observaciones de precios que se deben obtener para los
instrumentos del portafolio deben corresponder con el calendario bursatil de la Bolsa Nacional de Valores. Es decir,
aquellas series de precios que se obtengan de un proveedor que no sea el local, deberan ser ajustadas para que los
precios obtenidos correspondan a las fechas que contiene el calendario bursatil costarricense (esto con la intencién
de que haya estandarizacion en la informacion).
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3.2.2 Tomamos la cartera con la serie de precios completa y calculamos, para el horizonte
temporal establecido (21 dias habiles), las variaciones porcentuales de los precios

observados durante el periodo utilizado. Para ello se utiliza la siguiente aproximacion
logaritmica:

Pi

t—21

En nuestro ejemplo el resultado obtenido seria el siguiente:

Cuadro 2
A B C D E F G
1
2 Matriz de rendimientos (variaciones logaritimicas)
4 # XINHUA CHINA 25 JPM Equity Atlas BAG SAFI Ef Salvador Uruguay
5 | Observacion |FONDO INTERNACIONAL ACCION INTERNAC, |ACCION COMUN C.R. DNDO INVERSION C.| SOBERANO INTERC. | SOBERANO INTERC.
6
7 2 -0,50% 0.89% 0.00% 1.15% -3.79% -0,76%
8 2 -0.77% -4.14% 0.00% 1.15% -4.40% -1,02%
9 24 3,35% -6,62% 0,00% 0,77% -3,77% -0.81%
10 25 5 56% -10,95% 0,00% 0,77% -5,26% -0,94%
11 26 0,80% -15,36% 0,00% 0,38% -2,89% -1,08%
12 27 -2,86% -19,20% 0,00% 0,00% -3,23% -1,05%
13 28 -9,58% -16,50% 0,00% 0.00% -3,00% 1,12%
14 29 -0,55% -12,48% 0,00% 0.00% -3,01% -1,08%
15 30 -1,56% -15.69% 0.00% 0.00% -2.72% -0.91%
16 M -5.73% -18,32% 0.00% 0.00% -2.34% -0,65%
255
256
257
258 282 -0.49% -13.20% 0.00% 112% 17 49% 15,56%
259
asn

3.2.3 Cada una de las variaciones calculadas en el punto anterior se multiplica por el valor de
mercado de cada instrumento en la fecha del célculo del VeR®. Esto nos permitira

obtener las pérdidas y ganancias de cada instrumento de nuestra cartera durante el
periodo analizado.

La sumatoria de estas pérdidas y ganancias individuales, nos proporcionara el vector de
pérdidas y ganancias de la cartera en su conjunto durante periodo considerado (ver
Ultima columna a la derecha del cuadro 3).

24 E| valor de mercado es el resultado de multiplicar el valor facial del instrumento por su precio a la fecha de célculo
del VeR (en nuestro caso al 30 de enero de 2009). Recuérdese que estos valores deben estar expresados en

colones, por lo que de ser necesario se debera emplear el tipo de cambio de compra que corresponda para la fecha
del célculo.
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El resultado obtenido se muestra a continuacion:

_ Cuadro 3
A B c D E F G H

1

2 Matriz de pérdidas y ganancias

4 # XINHUA CHINA 25 JPM Equity Atlas BAC SAFI Ef Salvador Uruguay Vector de
5

Ohbsery, |FONDO INTERNAGIONAL ACGION INTERNAG. |AGGION GOMUN | FONDO INVERSION G.R. | SOBERANO INTERG. | SOBERANO INTERG. |Pérdidas ¥ ganancias
8
7 2 5.949.393.02 12.600.13176 0,00 3.097 55 160460785 54387929 | 3.505.349,16
8§ 23 | 1068600035  -58.693 45602 0,00 3.097 55 188391163 72857975 | -71.968.940,20
9 24 | 4873107478  -93.770.10148 0,00 2.088.99 1596.28027  -574.109.81 | -49.207.327.78
10 25 | 7751675495  -155.040.652.13 0,00 2.088.98 220817685  -669.58589 | -80.419.560,53
11 2 11.180.068547  -217.563.470.44 0,00 1.032,51 122567314 75510947 | -208.363.155,07
12| 21 | 2987651961 27195049785 0,00 0,00 136712418 74877472 | -313.940.816,16
13 28 | -13358862202 23286241505 0,00 0,00 131058985 79895350 | -369.330.571,42
14 29 763670337 7671183217 0,00 0,00 127564000 75318185 | -186.377.358,30
15 30 | 2178676253 22225683923 0,00 0,00 115365165 65177757 | -245.849.030,98
16| 31 | 79831853909  -250.399687.97 0,00 0,00 99290359 46208027 | -340.686.525,81
255
256
257 -
258 25 | -132307.78437  -186.956.034.97 0,00 301879 741395995  11.090.02020 | -300.756.802,39
5

261 **El vector de pérdidas y ganancias corresponde a la sumatoria horizontal de las pérdidas y ganancias de cada instrumento
IR0

3.2.4 Finalmente, al vector de pérdidas y ganancias obtenido en el punto anterior se le aplica la
férmula de percentil al 5% que facilita Excel, de la siguiente manera®:

VeR= PERCENTIL ( $H$7:$H$258:0,05)

Vector de las potenciales pérdidas y

f X - ) Nivel de significancia (5%)
ganancias estimadas para el periodo utilizado.

Para el caso de la cartera utilizada en este ejercicio, el Valor en Riesgo obtenido es de ¢707,03
millones, representando la pérdida potencial maxima de la cartera para un horizonte de un mes
y con un nivel de confianza del 95%.

En términos relativos el VeR adquiere un valor de 24,1%, es decir, la pérdida potencial
estimada representa el 24,1% del valor de mercado del portafolio al 30 de enero de 2009 (fecha
para la que se realiz6 el célculo).

®la aplicacién del Percentil al 5% al vector de pérdidas y ganancias potenciales estimadas permite obtener el dato
que deja por debajo de si al 5% de las observaciones, es decir, aquellos valores que superan la pérdida estimada
por el VeR. Asi, el valor capturado representa la pérdida maxima que se obtendria (en caso de que hubiera) con una
probabilidad del 95%, la cual Unicamente seria superada en un 5% de las veces.
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IV. CALCULO DEL SALDO ABIERTO A PLAZO AJUSTADO POR RIESGO (SAAR)

Ademas del establecimiento de requerimientos de capital para cobertura de riesgos, donde la
novedad ha sido el calculo del Valor en Riesgo como insumo para determinar el requerimiento
por riesgo de precio, el Reglamento de gestion de riesgos establece también el procedimiento a
seguir para ajustar -en funcion del riesgo- el saldo abierto a plazo de los Puestos de bolsa del
mercado, lo cual se enmarca dentro de las regulaciones prudenciales aplicadas por la
SUGEVAL y cuyo propésito es velar por la solvencia de dichas entidades y proteger la
estabilidad econémica del sistema.

El saldo abierto de los Puestos de bolsa se refiere a las operaciones de reporto tripartito,
operaciones a plazo (por cuenta propia o de terceros), operaciones de préstamo de valores,
operaciones del mercado de liquidez, reportos en mercados internacionales® y cualquier otra
que constituya una obligacion a plazo para el puesto de bolsa. Segun el articulo 21 del
Reglamento de gestion de riesgos el saldo de estas operaciones es ajustado en funcion de los
riesgos de renovacién, de contraparte y de subyacente.

En esta seccion se presenta una descripcion detallada de la forma de célculo del saldo abierto
a plazo ajustado por riesgo a partir de los lineamientos establecidos en el Reglamento de
gestion de riesgos.

4.1 Operaciones que conforman el saldo abierto a plazo

El primer paso es determinar la composicién de la cartera de valores que conforman el saldo
abierto a plazo de la entidad. Estos instrumentos deben corresponder a operaciones de reporto
tripartito, operaciones a plazo (por cuenta propia o de terceros), operaciones de préstamo de
valores, operaciones del mercado de liquidez, reportos en mercados internacionales y cualquier
otra que constituya una obligacion a plazo para el puesto de bolsa.

Supondremos que un puesto desea calcular el SAAR y que su cartera esta compuesta por los
siguientes instrumentos:

Cuadro 1:
Instrumentos de la cartera
Emisor BCCR FIFCO INTSF BNCR
Instrumento bemv acom inm1$ bfb12
Moneda Liquidacion Colones Colones Dolares Colones
Fecha de Liquidacién 28-4-2009 6-4-2009 14-4-2009 15-6-2009
Valor Transado ¢504.222.222 | ¢16.777.580 | $12.687 ¢262.207.265

*Fecha de calculo: 27 de marzo de 2009.
**Tipo de cambio compra: 561,45

26 . . . . . .

Respecto a las operaciones en los mercados internacionales se debera considerar aquellas operaciones en las
que el Puesto de bolsa sea responsable por la liquidacion final o por los aportes de margen provocados por
variaciones en el precio de los colaterales.
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4.2 Determinacion del valor total de la cartera.

El siguiente paso es calcular el valor total de la cartera transformada a colones, para esto se
suman cada uno de los valores transados de las operaciones (aquellas operaciones cuya
liquidacion es en una moneda diferente a colones se transforman por el tipo de cambio de
compra correspondiente). En nuestro ejemplo, el célculo se realiza asi:

Cuadro 2:
BCCR bemv Colones 504.222.222 504,22
FIFCO acom Colones 16.777.580 16,78
INTSF inmi1$ Délares 12.687 7,12
BNCR bfb12 Colones 262.207.265 262,21

- - - U '.
aldo ab D 3 O 2 0 Q 9]0

*Tipo de cambio compra: 561,45.

4.3 Calculo del factor de ajuste por riesgo de renovacion (FAgg)

Este factor ajusta el monto de cada operacion que conforma el saldo abierto de acuerdo a los
dias al vencimiento desde la fecha de calculo hasta la fecha de liquidacién. La férmula que se
utiliza para el calculo en Excel es la siguiente: DAYS360 (Fecha de calculo, Fecha de
liquidacion).

Segun la categoria de clasificacion en la que se ubiquen los dias al vencimiento, asi sera el
factor de ajuste asignado. Dichas categorias estan definidas en el siguiente cuadro:
Cuadro 3:

Plazo al vencimiento .
Factor de ajuste

(dias naturales)

Mayor o igual a 61 dias
De 31 a 60 dias

De 16 a 30 dias
Menor a 15 dias

AW N =

Una vez que se obtiene el factor de ajuste respectivo, se multiplica por el cociente entre el valor
transado (transformado a colones) y el saldo abierto obtenido en el Cuadro 2. La sumatoria de
los FAge de cada instrumento constituird el FAge de la cartera. En nuestro ejemplo, el calculo
se realiza de la siguiente manera:
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Cuadro 4:
Calculo del FAg:
1 | Emisor BCCR FIFCO INTSF BNCR
2 | Instrumento bemv acom inm1$ bfb12
3 | Fecha de calculo 27-03-09 | 27-03-09 | 27-03-09 | 27-03-09
4 | Fecha de Liquidacion 28-04-09 | 06-04-09 | 14-04-09 | 15-06-09
5 | Dias al vencimiento (4 — 3) 31 9 17 78
6 | Factor de ajuste 2 4 3 1
7 | Valor transado (millones de ¢) | 504,22 16,78 7,12 262,21
8 | Saldo abierto 790,33 790,33 790,33 790,33 FARge
9 FAR=6*(7/8) 1,275979 0,084914 0,027039 0,331769 1,719700

4.4 Calculo del factor de ajuste por riesgo de concentracion (FAco)

Para el célculo del factor de riesgo por concentracion los puestos de bolsa deben agrupar el
saldo abierto por cliente. Se debe recordar que aquellas cuentas que correspondan a un mismo
grupo financiero se consideran como un solo cliente.

Al valor transado total por cada grupo de cuentas que se conforme dividido entre el saldo
abierto total del puesto se le asignara un factor de ajuste de acuerdo con el siguiente cuadro:

Cuadro 5:

Concentracion

Factor de ajuste

]
2
3
4

Menos de 10% en un cliente
Mas de 10% y hasta 20% en un cliente

Mas de 20% y hasta 40% en un cliente
Mas de 40% en un cliente

En el ejemplo que se ha desarrollado se ha supuesto que cada operacion que conforma el
saldo abierto corresponde a un solo cliente. Por lo tanto, el calculo de este factor se realiza de
la siguiente manera:

Cuadro 6:

Calculo del FAco
1 | Emisor BCCR FIFCO INTSF BNCR
2 | Instrumento bemv acom inm1$ bfb12
3 | Cuenta del cliente 000000 000001 000002 000003
4 | Valor transado (millones de ¢) | 504,22 16,78 7,12 262,21
5 | Saldo abierto 790,33 790,33 790,33 790,33
6 | Participacion % (4 / 5) 64% 2% 1% 33%
7 | Factor de ajuste 4 1 1 3
8 FAco=7%*(4/5) | 2,551957 0,021229 0,009012 0,995307 | 3,577507
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Como se observa en el Cuadro 6, una vez que se obtiene el factor de ajuste respectivo, se
multiplica por el cociente entre el valor transado (transformado a colones) y el saldo abierto. La
sumatoria de los FA¢o de cada instrumento constituira el FAqo de la cartera.

4.5 Calculo del factor de ajuste por riesgo de subyacente (FAs)

El factor de ajuste se establece en funcidn del tipo de subyacente, de acuerdo a su clasificacién
dentro de las siguientes categorias:

Cuadro 7:
. Factor de
Categoria de subyacente ajuste

Emisiones del Banco Central y Gobierno de Costa Rica. 1
Bancos estatales, Emisiones de gobiernos de paises miembros de la OCDE, y Bancos 15
Multilaterales. ’
Emisiones de entes supervisados por la SUGEF con calificacién A o superior, Emisiones 5
de Bancos Centrales y gobiernos de paises no miembros de la OCDE.

Emisiones de deuda de entes no supervisados por la SUGEF con calificacion A o superior. 2,5
Participaciones de fondos financieros y acciones. 3
Participaciones de fondos inmobiliarios. 3,5
Otros. 4

Una vez asignados los factores de ajuste por emisién, el calculo del FAs se detalla a
continuacion:

Cuadro 8:
Calculo del FAs

Emisor

Instrumento

Valor transado (millones de ¢)
Saldo abierto

Factor de ajuste 1 3 3.5 1.5
FAs=5"*(3/4) | 0,637989 0,063686 0,031544 0,497653 1,

FAg
230873

Nuevamente, el factor de ajuste respectivo se multiplica por el cociente entre el valor transado
(transformado a colones) y el saldo abierto, tal y como se muestra el Cuadro 8. La sumatoria de
los FAs de cada instrumento constituira el FAsde la cartera.

4.6 Calculo del saldo abierto ajustado por riesgo (SAAR)

Después de haber calculado los factores de riesgo para cada uno de los instrumentos que
conforman la cartera, se procede a calcular el SAAR utilizando la siguiente férmula general:

SAAR = SA *[(40% * FA,, )+ (20% * FA_, )+ (40% * FA, )]
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El SAAR para la cartera que hemos utilizado en este ejercicio se obtendria de la siguiente
manera:

Cuadro 9:
Calculo del SAAR
Instrumento FAge FAco | FAs

1 bemv 1,2760 | 2,5520 | 0,6380
2 acom 0,0849 | 0,0212 | 0,0637
3 inm1$ 0,0270 | 0,0090 | 0,0315
4 bfb12 0,3318 | 0,9953 | 0,4977
5 | Factores deriesgo (1 +2 + 3 +4) 1,720 3,578 1,231
6 | Porcentaje de ponderacion 40% 20% 40%
7| 5%6 0,688 0,716 0,492
8

Saldo Abierto 790,33 | 790,33 | 790,33 SAAR
9 7*8 543,74 565,87 388,84  1.498,45

Veamos entonces que la sumatoria de cado uno de los componentes de la formula (aqui
representados en la dltima fila del Cuadro 9) nos da el SAAR para nuestra cartera, el cual fue
de ¢1.498,45 millones. Este dato debe compararse con el capital base del mes anterior del
Puesto de bolsa, a fin de verificar que el SAAR no sea superior a 25 veces el capital base de la
entidad, tal y como lo establece el Reglamento de gestion de riesgos.
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ANEXO |
Spread de Merrill Lynch del Sistema Bloomberg

Los pasos a seguir son los siguientes:
A) En la pantalla principal del sistema Bloomberg se digita la palabra MER y se presiona la
tecla <GO>. El sistema nos mostrard la siguiente pantalla:

" n Corp MER

GLOBAL DIRECTORY

1) MLFI Fixed Income 7) MLRE Research

MLOU Equities MLX  www.mlx.ml.com

MLMM Money Markets MLPrime www.mlprime.ml.com
) MLFX FX Trading 10) P CT Algorithmic Trading
) MLEE E-Trading

6) IND ML Indices

B) En la pantalla anterior elegimos la opcién 6) IND ML Indices y enseguida se nos
desplegara la siguiente pantalla:

<HELP> para explicacidén. <MENU> para mas funciones. Index T IND

GLOEBAL INDEX SYSTEM

Index Lookup Rates of Return
1) 14)
2) 15)
3) 17)
Index Analytics 18)
4)
5) Custom Index Model
&) 19)
Index Constituents
10) Book Income Performance Metrics
11)
Historical Data 21) =l
12) General Information
13) 23)
24)
26)

BookMark=l is a service mark of Merrill Lynch & Co.,INC
Australico 1 2 9FFF 2600 Brazil 5511 3042 4500 Europe <44 20 F3I30 FSO00 Cermony 49 B3 2204 1210 Hong Kong 852 23577 e000
Japan 21 3 F201 2200 Singapore &3 &212 1000 u.=s. 1 212 318 2000 Copyright 2002 EBloomkerg Finance L.F.
SM 2432531 HZS3E-345-1 Z9—Apr—z003 12:55:01
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C) De la pantalla anterior elegimos la opcion 1) IND1 Index Lookup by Market. A
continuacion el sistema nos mostrard la siguiente pantalla:

<HELP>» para explicacidn

Merrill Lynch

Global Bond Indices

Govt I ND

Global Investment Grade
1) Global Broad Market
2) Global Large Cap
3) Global Broad Mkt Plus
4) Global Sovereign

5) U.S. Domestic Markets

6) Canada Domestic Markets

7) EMU/Europe/U.K.

8) Australian Dollar Markets

@) Japanese Yen Markets

10) Global And Regional High Yield
& Emerging Markets

11) Currency / Money Markets

12) Swaps

Jopon 21 3 3201 8300 Singopore &3 &212 1000

Austrolio &1 2 9777 2600 Broazil STS11 2042 4500 Europs 44 20 7330 FoS00 Germong 42 &2 2204 1210 Hong Kong 252 2577 <000
.1 212 218 zZ000 Copyright 2002 Bloomkberyg Finonoce L.F.

SH 242531 H252-3249-1 20-Jun—-2009 14:07:1&

D) De la pantalla anterior elegimos la opcion 10) Global and Regional High Yield &
Emerging Markets. Seguidamente veremos esta pantalla:

<{HELP>» para explicacidén

Index TIND

Global And Regional High Yield &
Emerging Markets

[ High Yield & Emerging Markets |

[ Global High Yield
U.S. High Yield
5) All High Yield
6) Cash Pay Only
7) Canada
8) Europe
9) Global

1) Global High Yield & Emerging Mkts
2) USD High ¥Yield & Emerging Mkts

[ Global Emerging Markets

15)
16)
17)
18)
19)
20)
21)

Sovereign BBB & lower
Sovereign BB & lower
Sovereign BBB-B
Sovereign BBB
Sovereign by Country
Corporates

Sovereign & Corporates

Jopoan 21 2 3201 2300 Singapore &5 6212 1000

Austrolia &1 2 9777 2600 Broazil 5511 2048 4500 Europe 44 20 73320 7500 Germong 49 &3 9204 1210 Hong Kong 852 2977 000
U.5. 1 212 218 z0Ooo Copyright 2002 Bloombery Finonoe L.P.

SH 243531 H2ZS3-349-2 29-Apr-2Z003 12:58:17
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E) En la pantalla anterior elegimos la opciéon 719) Sovereign by country. El sistema nos
desplegara la siguiente pantalla con el listado de paises para los que ofrece el spread:

<HELP> para explicacidn Govt I ND

Enter # <GO> to select
SOVEREIGN BY COUNTRY
Index Incept Description

Australia &1 2 9777 8600 Brozil 5511 3043 4300 Europe 44 20 7330 7300 Germoanyg 42 6% 9204 1210 Hong Kong 852 2377 000
Jopan 81 3 3201 8300 Singopore &3 &Z12 1000 L5001 212 318 2000 Copyright 20059 Bloomberg Fingnce L.P.
SH 243521 H2533-349-1 30-Jun—2003 14:08:38

F) En la pantalla antes mostrada se elige el pais para el cual buscamos el spread. Aparecera
la siguiente pantalla:

{HELP> para explicacidén. <MENU> para mas funciones. Govt I ND

GLOBAL INDEX SYSTEM

Jq‘ier?‘rljl l_.v!" :h GDSV <Index>

Index Lookup Rates of Return
1) 14)
2) 15)
3) 17)
Index Analytics 18)
4)
5) Custom Index Model
6) 19)
Index Constituents
10) Book Income Performance Metrics
11)
Historical Data 21) il
12) General Information
13) 23)
24)
26)

BookMark®l is a service mark of Merrill Lynch & Co.,INC
Austrolico &1 2 5777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 P330 7500 Germony <43 63 3204 1210 Hong Kong 852 2377 000
Jopon 813 3201 8900 Singopore &5 G212 1000 .5, 1 212 318 2000 Copyright 2009 Bloomberg Finonoce L.P.
H ZFT071 Heod 2da— 1 s0—Jun-200s 14 07 16
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G) Seleccionamos en la pantalla anterior la opcion 13) IND Historical Data Download. A
continuacion el sistema nos mostrard lo siguiente:

<HELP> para explicacidn Index ITND

MERRILL LYNCH TITNDEX DOWNLOAD

Index:

ME Source:

Currency:
Enter numbers ( 1,2,3...) indicating selections and desired column order:

Austrolia &1 2 2777 8600 Broazil 5511 30428 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germoanyg 49 &3 93204 1210 Hong Kong 252 2377 &000
Jopon 21 3 3201 2200 Singopore &3 &212 1000 5. 1 212 212 2000 Copyright 2002 Bloomberyg Finonce L.P.
SH 243591 H253-3245-2 209-Apr—-2003 12:59:02

H) En esta Ultima pantalla elegimos la opcion Stripped spread® y completamos la informacién
solicitada en la parte superior de dicha pantalla referente al rango de fechas y la frecuencia
con la que quiero la informacién (diaria, semanal, mensual, etc).

Una vez completada esa informacion presionamos la tecla <GO>, luego de lo cual nos
aparecera la siguiente pregunta: Start download? Y/N a la que responderemos digitando la
letra Y (Yes). Seguidamente digitamos FTR y presionamos la tecla <GO>; y luego de unos
segundos se abrira una hoja de Excel con la informacién que solicitamos.

%" EI Stripped spread es el diferencial de rendimientos del instrumento en analisis respecto a la tasa libre de riesgo
(generalmente un bono del Tesoro de los Estados Unidos de igual plazo). En la practica suele considerarse como
una aproximacion a la tasa de riesgo pais.
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ANEXO I
Curvas de rendimiento e indices del sistema Bloomberg

El procedimiento a seguir para obtener del sistema Blomberg las curvas de rendimiento de
diferentes paises es el siguiente:

Tecla Govt =+ opcion 4) Curvas de rendimiento (YCRV) - Curvas por regién = se elige el pais
de interés —»se elige la curva correspondiente

Por su parte, para acceder al listado de indices que ofrece Bloomberg unicamente se digita la
palabra INDEX y se presiona la tecla <GO>. El siguiente paso sera elegir el indice que se
requiere®.

A continuacién se presenta una lista (no exhaustiva) de curvas de rendimiento de paises
desarrollados y emergentes, asi como la lista de indices accionarios que deben utilizarse como
referencia para las aproximaciones de precios para emisiones extranjeras segun el Acuerdo
sobre las Instrucciones para el Reglamento de gestion de riesgos:

Paises desarrollados Ticker®

Canada 4

Francia 114

Alemania 116

ltalia 140

Japon 14

Gran Bretana 22

EE.UU. (Constant Maturity Treasury, CMT) H15TiM y H15TiY
EE.UU Swap USSWAPI y US000im

Paises emergentes

Argentina 1459
Brasil 1211
Chile 1257
Panama 1302
México 1213
El Salvador 1339
Uruguay 1306
Peru 1303
Turquia 1249
Bélgica 16
Espana 161
Rusia 1214

% E| sistema Bloomberg permite exportar los datos de las curvas e indices a una hoja de calculo de Excel para
facilitar su manejo y andlisis.

% E| Ticker es un codigo de identificacion utilizado por el sistema Bloomberg para facilitar la localizacion y captura de
datos.
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indices Accionarios

S&P 500

S&P Europe 350

S&P Asia 50

S&P Latin America 40

SPX Index
SPEURO Index
SPA 50 Index
SPLAC Index
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