BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Montevideo, 17 de diciembre de 2018

COMUNICACION N°2018/264

Ref: METODOLOGIA PARA LA ELABORACION DEL VECTOR DE
PRECIO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS - MODIFICACION

Se pone en conocimiento del mercado la Metodologia vigente utilizada para la
elaboracion del Vector de Precios de instrumentos financieros que confeccionan la Bolsa
Electréonica de Valores S.A. (BEVSA) y la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (BVM) en
funcién del Acuerdo Marco Suscrito entre éstas y el Banco Central del Uruguay, para lo
cual se adjunta el texto de Anexo | al Acuerdo Marco referido.

JUAN PEDRO CANTERA

Superintendente de Servicios Financieros

Exp. 2013/01270
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BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

ANEXO |

METODOLOGIA UTILIZADA PARA LA ELABORACION DEL
VECTOR DE PRECIOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
TRANSADOS EN EL MERCADO LOCAL

La metodologia establecida para la elaboracion del vector de precios de instrumentos
financieros transados en el mercado local contempla los procedimientos realizados por
la Bolsa de Valores de Montevideo y por la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay
para la determinacion de sus precios de cierre, asi como, los procedimientos del Banco
Central del Uruguay para la determinacion de los precios de los valores privados locales.

A) TIPOS DE INSTRUMENTOS Y CODIFICACION

Se mantiene en todos sus términos la descripcién y codificacién establecida por el
Banco Central del Uruguay, incorporando como identificador del instrumento el cé6digo
ISIN.

B) INFORMACION SUMINISTRADA

Para cada instrumento se informa:
- Instrumento

- Moneda

- Vencimiento

- Cédigo ISIN

- Precio o Tasa

- Cupédn corrido

- Forma de valuacién

C) FORMA DE VALUACION

C.1) Precio de mercado

C.2) Fair Value

C.3) Tasa segln la Curva de Rendimientos

C.4) Ultimo Precio o Tasa del Vector del dia anterior

C.5) Diferencia con Valor Nominal

C.6) Ultimo precio transado informado en Bloomberg (Px_Last)
C7) Valuacién independiente
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C.1) PRECIO DE MERCADO

Se calculard para cada instrumento, como el promedio de los precios de cierre
informados por cada una de las bolsas, ponderados por la cantidad operada en el
dia en cada bolsa.

Se considerara precio de cierre de cada una de las bolsas el que surja luego de la
aplicacion del siguiente criterio:

a) El precio de la dltima operaciéon que cumpla con los pardmetros establecidos o,
en el caso de la BVM si ninguna operacion cumple con los pardmetros
establecidos, el promedio ponderado de las que sumadas superen un monto
predeterminado, de acuerdo a los pardametros de fijacion de precios
estipulados segun detalle en el ANEXO 1.

b) En el caso de BEVSA el precio determinado en a) también podrd ser
determinado por ofertas de compra o de venta que mejoren el precio de
referencia y que cumplan con requisitos de monto y permanencia en el
mercado estipulados segln detalle en el ANEXO 1. Esto no aplica para los
instrumentos Certificados de Depoésitos asociados a indices, para los
instrumentos emitidos por Estados Extranjeros y Organismos Internacionales.

¢) Para los titulos emitidos bajo la forma de Obligaciones Negociables o Titulos
de Deuda de Fideicomisos, se tomara el precio que surge de las licitaciones. En
la medida que las licitaciones no se realicen por precio UGnico, se tomaran las
ofertas que resulten adjudicadas ponderadas de las correspondientes
licitaciones.

En caso que exista operativa en una Unica bolsa de un instrumento que esta
listado en ambas, el precio de mercado serd el precio de cierre de dicha bolsa
calculado, de acuerdo al pardmetro de fijacién de precios mas estricto existente
entre los estipulados por ambas bolsas presentados en el ANEXO 1. Si el
instrumento se encuentra listado sélo en una de las bolsas, se consideraran los
parametros de fijacion de precio de cierre de la propia bolsa.

Para los Bonos Globales o Eurobonos y aquellos emitidos por estados extranjeros
y organismos internacionales, si el precio de mercado que surge de aplicar los
criterios anteriormente mencionados difiere, en valor absoluto, en mas de 0.5%
con el precio informado por Bloomberg en la pantalla PX_LAST, a que hace
referencia el criterio C.6), el precio de mercado se calculard haciendo un
promedio simple entre ambos precios. El porcentaje de 0,5% se aplicard sobre el
precio de mercado (C1).
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C.2) FAIR VALUE

El FAIR VALUE se calcula como el valor presente de los flujos futuros de cada uno
de los papeles utilizando como tasa de descuento la resultante de la curva de
rendimiento correspondiente a la moneda del instrumento.

Para los Bonos Globales o Eurobonos, si el FAIR VALUE calculado difiere, en valor
absoluto, en mas de 0.5% con el precio informado por Bloomberg en la pantalla
PX_LAST a que hace referencia el criterio C.6), se realizard un promedio simple
entre ambos precios. El porcentaje de 0,5% se aplicara sobre el FAIR VALUE (C2)
calculado.

Para el caso de los instrumentos emitidos por Estados extranjeros y Organismos
internacionales en moneda local (Ul y $) se aplicaré el criterio C.2 Fair Value
tomando en consideracién la curva correspondiente a la moneda de emision (Ul y
$) detalladas en Anexo 3.

C.3) TASA SEGUN LA CURVA DE RENDIMIENTOS
Se considera la tasa que surge aplicando la duracién del papel a la curva de
rendimiento correspondiente a la moneda de emision.

C.4) ULTIMO PRECIO DEL VECTOR
Se mantiene el ultimo precio del vector. Este criterio no se aplica cuando el
periodo que resta hasta el vencimiento del instrumento es menor a un ano, segin
tabla de prioridades, en los casos que corresponda aplicar C5.

C.5) DIFERENCIA CON VALOR NOMINAL
Se aplica cuando el periodo que resta hasta el vencimiento del instrumento es
menor a un ano para los instrumentos que corresponda. Distribuye la diferencia
entre dltimo Precio del Vector y el valor par en el periodo que reste hasta el
vencimiento del instrumento.

C.6) PRECIO PUBLICADO EN LA PANTALLA PX_LAST DE BLOOMBERG

Es el precio de la dltima operacién registrada en Bloomberg segin ejemplo en
anexo 2, respetando el siguiente orden de prioridad de fuentes:

Prioridad 1 — CBBT
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C.7) VALUACION INDEPENDIENTE
Valuacién independiente del instrumento realizada mediante metodologia de
valuacién inscripta en el Banco Central del Uruguay (BCU) o explicitadas en los
términos y condiciones de las emisiones.

D) APLICACION DE LAS FORMAS DE VALUACION

Las distintas formas de valuacién se aplican a los instrumentos de acuerdo con las
prioridades que se resumen en el siguiente cuadro:

INSTRUMENTO Prioridad

1 2 3
Bonos del Gobierno Central (1) Cl|C2|cC4
Notas (2) Cl|C2|cC4
Letras (2) Cl1|C3|cC4
ON y Titulos de deuda de Fideicomisos (3) Cl1|C4|C5
Certificados de Depésito asociados a indices C1|C7|C4

Emitidos por estados extranjeros y organismos | C1 | C6 | C4
internacionales

Emitidos por estados extranjeros y organismos | C1 | C2 | C4
internacionales en moneda local ($ o UI)

Acciones Uruguayas C1 | C4
Certificados de participacion en Fideicomisos C1|C7|C4
@) Incluye Bonos o Eurobonos emitidos en moneda extranjera en pesos o en

Unidades Indexadas localmente o en el exterior a tasa fija, variable o incremental.

2) Incluye e los titulos emitidos por el Gobierno Central o el BCU en délares,
pesos, Unidades Indexadas y Unidades Previsionales.

3) ON y Titulos de deuda de Fideicomisos emitidos por entidades estatales,
con participacién estatal o privadas.
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NOTAS METODOLOGICAS

e Instrumentos que capitalizan intereses y cotizan precio por cantidad.

Para el caso de instrumentos que capitalizan intereses y se operan en las bolsas con la
formula de precio por cantidad, se informard por un lado en precio, el precio
resultante de la operativa y en cupdén corrido se informard un “cupén corrido”
calculado con un valor facial de 100. En caso de que no haya operaciones en las
bolsas, el precio no registrard modificaciones mientras que en cupén corrido se
informara el “cupdn corrido” a la fecha vigente considerando un precio 100 de valor
facial.

Luego de completar el periodo de capitalizacion y/o de gracia los titulos pasaran a
cotizar a precio “limpio” y se informaran a precio “limpio”.

e Consideracion de las ofertas, que cumplan determinadas condiciones, en la
fijacion del precio de mercado (C1. b).

Si una oferta de compra o de venta se mantiene firme por un tiempo prudencial, es
de un monto razonable y su precio o tasa mejora el precio o tasa de la dltima
operacion realizada, entonces esa oferta estaria en condiciones de modificar el precio
de la dltima transaccién a los efectos de determinar el precio de mercado para ese
instrumento. Los montos razonables son los que surgen del Anexo1.

e Curvas de rendimiento

El Banco Central del Uruguay analizard semestralmente las curvas de rendimientos
existentes de ambas Bolsas a los efectos de seleccionar cudles serdn las que
determinardn el Fair Value de los instrumentos financieros cuando no se pueda
aplicar el criterio del precio de mercado. A estos efectos se tendrdn en cuenta los
siguientes elementos:

e La experiencia de cada Bolsa en la construccién de curvas para el mercado de
instrumentos financieros en pesos, unidades indexadas y délares.

e Las metodologias utilizadas para la construccién de las mismas.

e El grado de ajuste de las curvas, definido como la diferencia entre el efectivo
precio de mercado y el fair value que surja de las curvas.

¢ El uso que haga el mercado de las mismas.

¢ Que las curvas cumplan con la propiedad de parsimoneidad que las caracteriza.
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Se informara al mercado ante cada cambio en las curvas utilizadas. En el Anexo |1l se
definen las curvas de BEVSA y BVM existentes, y se explicita las seleccionadas por el
BCU para cada tipo de activo.

La informacién de la construccién de las curvas debe quedar a disposicion del Banco
Central del Uruguay.

Certificados de Depésito asociados a indices

Se informard diariamente el precio, que incluye la performance del indice asociado a
cada instrumento informada por el agente de célculo respectivo. El precio puede ser
resultante de la operativa en las bolsas o a partir de lo informado por el agente de
calculo.

Instrumentos con cotizacién suspendida

Cuando se constate la omision, por parte de los Emisores, en la presentacion de la
informacién prevista en la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores, se
producird la suspensiéon automatica de la cotizacion de los valores de dicho emisor,
extremo que serd declarado por el Banco Central del Uruguay. En estos casos se
informara en el vector el dltimo precio del dia que tuvo cotizacién.

Si el Banco Central del Uruguay lo entendiera pertinente podrd determinar otro
precio.

Eventos extraordinarios

Cualquier evento extraordinario que pudiera afectar la cotizacién de un instrumento
financiero (default, hecho relevante, etc) serda comunicado por el Banco Central del
Uruguay a las Bolsas de Valores estableciendo ademas el impacto que pudiera tener
en la cotizacion para reflejarlo en el vector, De lo contrario las Bolsas publicaran el
precio que surja de aplicar la metodologia que corresponda seguiin el instrumento que
se trate.

Otros instrumentos no incluidos en el documento
En la medida que surjan nuevos instrumentos se definirdn los criterios de fijacién de

precio de cierre y se informard al mercado incluyendo la descripcién en el presente
documento.
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MOMENTO, FORMA DE PRESENTACION Y ENVIO DE LA INFORMACION

Diariamente BVM y BEVSA generardn el vector de precios a partir del cierre de
operaciones y antes de las 20 hs.

Dicho vector serd enviado electrénicamente al Banco Central, quien lo divulgara al

mercado, en el formato que se indique y se publicard en las paginas Web de cada una de
las bolsas y la del Mercado Burséatil Uruguayo (MBU).

000
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ANEXO 1

Parametros para fijacion de precios en funciéon de transacciones

Los parametros son fijados por cada una de las Bolsas quienes podran
modificarlos, debiendo ser comunicados los cambios al Banco Central con una
antelacion de 24 horas.

BVM

Especie Minimo Moneda IC
Acciones de empresas privadas 50.000 $ C
Letras en $ 500.000 $ C
Notasen $ 500.000 $ C
Fldelcpmlso financiero y obligaciones 25.000 $ C
negociables

Eurobonos, Soberanos y Organismos

Multilaterales de Crédito 300.000 $ ¢
Eurobonos, Soberanos y Organismos

Multilaterales de Crédito 15.000 EU ¢
Bonos del tesoro 500.000 Ul C
Eurobonos, Soberanos y Organismos

Multilaterales de Crédito 250.000 Ul ¢
Letras en Ul 500.000 ul C
Notas en Ul 250.000 ul C
Notas en UP 250.000 upP C
Bonos del tesoro y bonos previsionales 5.000 usD C
Eurobonos, Soberanos y Organismos

Multilaterales de Crédito 10.000 Usb ¢
Fldelcqmlso Financiero y Obligaciones 10.000 USD C
Negociables
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BEVSA
Transaccion | Oferta |IC | Forma | TPO
de Pago
Acciones 50.000 100.000 | M H, M 15
Acciones Preferidas 50.000 100.000 | M H, M 15
BHR por IPC 1.000.000 | 2.000.000 | C H, M 15
BHR por UR 6.000 12.000 | C H, M 15
Bonos BHU délares 50.000 100.000 | C H, M 15
Bonos Samurai 10.000.000 | 10.000.000 | C | 2 habiles | 15
Bonos Tesoro, Bonos Prev. 50.000 100.000 | C H, M 15
CA. BHU por IPC 1.000.000 | 2.000.000 | C H, M 15
CA. BHU por UR 6.000 12.000 | C H, M 15
CC. BHU en m/e 50.000 100.000 | C H, M 15
CDyPDenm/e 100.000 200.000 | C H, M 15
CDyPDenm/n 4.000.000 | 5.000.000 | C H, M 15
gjelrjtiﬁcados Indexados a Otros 50.000 n/al M | 2 habiles | n/a
ubyacentes

CDyPDen Ul 1.000.000 | 1.000.000 | C H, M 15
Eurobonos Pesos Chilenos 70.000.000 | 70.000.000 | C | 2 habiles | 15
Euronotas/Eurobonos - Délares 100.000 100.000 | C | 2 habiles | 15
Euronotas/Eurobonos - Euros 100.000 100.000 | C | 2 habiles | 15
Euronotas/Eurobonos - Pesos 4.000.000 | 5.000.000 | C |2 habiles | 15
Euronotas/Eurobonos - Ul 1.000.000 | 1.000.000 | C | 2 habiles | 15
Letras en m/e 100.000 200.000 | C H, M 15
Letras en m/n 4.000.000 | 5.000.000 | C H, M 15
Letras en Ul 1.000.000 | 1.000.000 | C H, M 15
Notas en m/n 4.000.000 | 5.000.000 | C H, M 15
Notas en Ul 1.000.000 | 1.000.000 | C H, M 15
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Notas en UP 4.000.000 | 5.000.000 H, M 15
ON 50.000 100.000 H, M 15
Fid. Financieros 50.000 100.000 H, M 15
MERCADO PRIMARIO CDs

CDyPDenm/e 100.000 200.000 15
CDyPDenm/n 4.000.000 | 5.000.000 15
CDyPDen Ul 1.000.000 | 1.000.000 15

o0o

Diagonal Fabini 777 - C.P. 11100 - Tel.: (598 2) 1967 — Montevideo, Uruguay — www.bcu.gub.uy




BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

ANEXO 2

Ejemplo de imagen de pantalla de Bloomberg de donde se obtiene el precio

PX_LAST (ultimo precio).

$1101.190 100. 980
A 11:29
Params

URUGUA 5.1 06/18/50

LURLGUA 5.1 06/ 18,/50 Corp
94 Notas

26) Descripcidn de emisor
on de emisor
REPUBLICA ORIEMT URLGUAY
Soberanos
on de valor
Global
Uy
Sr Unsecured
5. 100000
Sem
ISMA-30/360
06/18/2050

25 Descripcion de bono
Paginas

1) In del bono

usD

Fijo

+275.00bp vs T 2 % 02/15/46
(77)PRO-RATA:PAR SINKS

101.400 5.039 /5.013

-- Source CBBT
/11 Descripcién de walor: bono

EK 3264687
760942BA9
US760942BA98

EEEE]
BEB

BBB-
BBBL

2966000

06/10/2014
06/18/2014

06/18/2014

101.190 +.113
A 11:22
96 A Excel

06/ 02,2017 =]
Ultirno rendifid

URUGUA 5.1 06/18/50 %

97) Parametros

HSBC,JPM

5.039 /5.013
Source CBBT
Tabla de precic histérico
1 en
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ANEXO 3

Lista de curvas de rendimiento y de tasas implicitas.

BEVSA:

CuD
CuUl
ITLUP
CUTIF

BVM:

e Ul BVM CPA

o000
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