Compendio de Normas del Sistema de Pensiones 1

Libro IV, Titulo Ill, Capitulo Il Valoraciéon de Instrumentos, Operaciones y
Contratos Nacionales y Extranjeros de los Fondos de Pensiones

11.3 Valoracion de Operaciones con
Instrumentos Derivados

11.3.1 Valoracién de opciones

Existiran 2 tipos de valoracion de opciones dependiendo de la existencia de transacciones en los
mercados secundarios formales.

a) Valoracion de opciones cuando presenten transacciones en los mercados secundarios
formales

1. Las opciones se valoraran diariamente, de acuerdo al precio de cierre observado en los
mercados secundarios formales nacionales o internacionales, segin corresponda.

2. Cuando el precio de cierre sea significativamente distinto al precio de mercado, esta
Superintendencia podra resolver que no sea considerado para efectos de valoracion, calculando su
valor de acuerdo a la informacion disponible en el mercado.

3. La valorizacién de las opciones sera realizada en forma independiente para cada serie. Al
respecto, se entendera que componen una misma serie, aquellas opciones que posean el mismo activo
objeto, precio de ejercicio, fecha de vencimiento y correspondan al mismo tipo.

Nota de actualizacion: Esta letra fue modificado por la Norma de Caracter General N°
242, de fecha 16 de mayo de 2019.

b) Valoracién de opciones sobre divisas sin transaccion en los mercados secundarios
formales

Para la determinacion del precio de mercado de una opcién sobre divisas que no presente
transacciones en los mercados secundarios formales, se deberan utilizar las siguientes formulas de
valoracion:
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Precio de una opcion call (de compra):

“ihrxn ThrEn

N(d)-X:%e ™ *N(d,)

Precio de una opcion put (de venta):

-%rxn =

PM,=X,*e " *N(-d,)-S *e " *N(-d)

Donde:

WS, /[ X)+ Gy —rfop + @ 12)% (n/nn)

4 a* Jouln)

o> Volatilidad del activo objeto

Se calculard mediante la volatilidad histérica del precio diario de la accién de los
dltimos 12 meses, utilizando la siguiente férmula:

Donde:

ui @ In(S,/S.;). Para estos efectos la variable St debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t de la accidn a ser
entregada enT.

n : Nimero de dias de los dltimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).

6w d— o Jinim)

PM;: Precio de mercado de la opcion para el dia t

S Precio de mercado existente en el dia t del activo objeto del contrato a ser
entregado en T.

Xr Precio de ejercicio estipulado en el contrato para el activo a ser entregado en
573

T: Corresponde a la fecha en que vence la opcién
t: Corresponde al dia de la valoracién.

N(x): Funcién de distribucion de probabilidad para una variable normal
estandarizada.

n: Numero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m: Numero de dias en |a cual esta expresada la tasa de interés.

ryr: Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra
interpolando la tasa en la moneda en que esta expresado el contrato

determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizara de a
siguiente manera

(r,— 1)
(fz = fl)

Rt Cre—at)
Donde:

I+ Tasaajustada al plazo T-t. que corresponde al plazo de la Dpclﬁﬂ que se estd
valorando.

ri-Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato. para el plazo menor o igual a T-t mas cercano

r;: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, para el plazo mayor a T-t mas cercano.

t: Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha de vencimiento T.
t;- Plazo relevante asociado a la tasa ry.
t2: Plazo relevante asociado a la tasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la tasa
mas cercana existente.

rf,r. Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicién
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd

interpolando la tasa en la moneda objeto del contrato, determinada por esta
Superintendencia. La interpolacion se realizard de la siguiente manera:

; (z, —1,)
rfiT: th + (fy — o) * rft)
Donde:

rfyr: Tasa ajustada al plazo T-t, que corresponde al plazo de la opcion que se
estd valorando.

rf;: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato,
para un plazo menor o igual a T-t mas cercano.

rfy: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato
para un plazo mayor a T-t mas cercano.

t: Plazo existente entre la fecha de valoracion ty la fecha de vencimiento T.
t4- Plazo relevante asociado a la tasa rf;.
tz: Plazo relevante asociado a la tasa rfz

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se utilizara la tasa
més cercana existente
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Nota de actualizacion: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

¢) Valoracién de opciones sobre acciones sin transaccién en los mercados secundarios
formales

Para la determinacién del precio de mercado de una opcién sobre acciones que no presente
transacciones en los mercados secundarios formales se deberan utilizar las siguientes formulas de
valoracion:
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Precio de una opcién call {de compra):

—g=hn —ru,.xn

PM,=S,%*e ™ *N(d)-X,*e "™ *N(d,)

Precio de una opcion put (de venta):

—hrxn —gxn

PM =X;%e ™ EN(-d;)—85 %e " ®N(d)
Donde:

In(S,/ Xp )+ — g+ at12)*(n/m)
Sk o* \/(n..-"'m)

or: Volatilidad de la accion

Se calculard mediante la volatilidad histdrica del precio diario de la accién de los
ultimos 12 meses, utilizando la siguiente férmula:

n
: - 1
s

Donde:

u i In(S,/S,_ ). Para estos efectos la variable S debe entenderse
como el precio de mercado existente en el dia t de la accién a ser
entregadaenT.

n : Namero de dias de los dltimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).

PM;: Precio de mercado de la opcién para el diat.

Sy Precio de mercado existente en el dia t del activo objeto del contrato a ser
entregado en T.

X7 Precio de ejercicio estipulado en el contrato para la accion a ser entregada en
T

T: Corresponde a la fecha en que vence la opcién.
t- Corresponde al dia de Ia valoracion

M(x): Funcidon de distribucion de probabilidad para una variable normal
estandarizada.

n: Numero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m:MNumero de dias en la cual esta expresada la tasa de interés.

g: Tasa de rentabilidad por dividendos de la accion.

rpr: Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra
interpolando la tasa en la moneda en gue esta expresado el contrato,

determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizard de la
siguiente manera:

: <l (&=

r+(r—r)* —=

e 2~ A, (_fz—fl)
Donde:

r7- Tasa ajustada al plazo T-t, que corresponde al plazo de la opcién gue se esta
valorando.

ry; Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, para el plazo menor o igual a T-t mds cercano.

r; Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, para el plazo mayor a T-t mas cercano.

1 Plazo existente entre |a fecha de valoracionty la fecha de vencimiento T.
ty. Plazo relevante asociado & 1a tasa rq.
2. Plazo relevante asociado a 1a tasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicard la tasa
mas cercana existente.
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Nota de actualizacion: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

d) Valoracion de opciones sobre indices sin transaccién en los mercados secundarios
formales

Para la determinacion del precio de mercado de una opcidn sobre indices que no presente
transacciones en los mercados secundarios formales se deberan utilizar las siguientes formulas de
valoracion:
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Precio de una opcién call (de compra):

—BTxH

PM, =8 *N@d)-X % » *N(d,)

Precio de una opcién put (de venta):

~Fr¥n

PM,=X.%*e ™ *N(-d,)-S, *N(~d,)
Donde:

In(S; /X, )+ (5 5+ o’ I12)*(n/m)
dy o \/ (nn/m)

o Volatilidad del activo objeto

Se calculard mediante la volatilidad histérica del precio diario de los dltimos 12
meses, del activo objeto, de acuerdo con la siguiente formula:

G

Donde:

u ¢ In(S,/5.). Para estos efectos la variable S debe entenderse
como el precio de mercado existente en el dia t del activo objeto a
ser entregadaenT.

n : Numero de dias de los dltimos 12 meses (considerando todos los

dias calendario).

dy d; — O ~f(nn/ m)

PN, Precio de mercado de la opcion para el diat.

Sy Precio de mercado existente en el dia t del activo objeto del contrato a ser
entregado en T.

Xr. Precio de ejercicio estipulado en el contrato para el activo objeto a ser
entregado en T_

T: Corresponde a la fecha en que vence la opcion.
t: Corresponde al dia de Ia valoracion.

N{x): Funcion de distribucion de probabilidad para una variable normal
estandarizada.

n: Numero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m: Numero de dias en la cual estd expresada la tasa de interés.

r;7: Tasa de interés relevante para el periodo entre t v T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd
interpolando la tasa en la moneda en que esta expresado el contrato.
determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizara de Ia
siguiente manera:

. wheear L ﬂq'.)
S (t,— 1)

Donde:

ri7- Tasa ajustada al plazo T-t. gque corresponde al plazo de la opcion gue se
esta valorando.

ri: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que estd
expresado el contrato, para el plazo menor o igual a T-t mas cercano.

r. Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que estd
expresado el contrato, para el plazo mayor a T-t mas cercano.

t; Plazo existente entre la fecha de valoracion t y 1a fecha de vencimiento T.
t4: Plazo relevante asociado a la tasa r4.
120 Plazo relevante asociado a la tasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la tasa
mds cercana existente.
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Nota de actualizacion: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

e) Valoracidon de opciones sobre tasas de interés sin transaccién en los mercados
secundarios formales

Para la determinacion del precio de mercado de una opcion sobre tasas de interés que no
presente transacciones en los mercados secundarios formales se deberan utilizar las siguientes
formulas de valoracion:
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Precio de una opcion call {de compra):
PM,=e " *(F;,*N(d,)-X;*N(d,))
Precio de una opcion put (de venta):

-hr xR

PM,=¢ ® *(X,*N(=d,)-F;,*N(~d,))
Donde:

In(F /Xy + (G 12 * (il
th: i \/(n /1)

- Volatilidad del activo objeto

Se calcularéd mediante la volatilidad historica del precio diaric de los dltimos 12
meses, del activo objeto, de acuerdo con la siguiente férmula:

g va n-
N
Donde:
ui : In(S,/S,.,). Para estos efectos la variable St debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t del activo objeto a
ser entregadaenT.

n : Ndmero de dias de los dltimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).

4 @ =yl m)

PM;: Precio de mercado de 1a opcidn para el diat.
Fri VPre
Donde:

VPt Valor presente del instrumento objeto de la opcidn  actualizado o
descontado & una tasa “r" en la fecha T (fecha de vencimiento de la opcion).
donde t=>T y “r" corresponde a la tasa de valoracion del instrumento objeto en
la fechat.

El calculo del valor presente del instrumento objeto de la opcidn se efectuard
segln las normas de valoracién de instrumentos de renta fija e intermediacion
financiera sefialadas en este Titulo

t*: Fecha de vencimiento del activo objeto del contrato.

t: Fecha de valoracion de la opcion.

Xr. Precio de ejercicio estipulado en el contrato para el activo objeto a ser
entregado en T.

T: Corresponde a la fecha en que vence l1a opcion

t: Corresponde al dia de Ia valoracién

MN(x): Funcién de distribucién de probabilidad para una variable normal
estandarizada.

n: Nimero de dias entre la fecha de valoracién (t) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m: NUmero de dias en la cual estd expresada la tasa de interés.

r.r- Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicién
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra
interpolando la tasa en la moneda en que esta expresado el contrato.
determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizara de la
siguiente manera:

[i=—t)

(R -
. (rz _rl)

1T
Donde:

r,: Tasa ajustada al plazo T-t, que corresponde al plazo de la opcion que se esta
wvalorando.

rio Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, para el plazo menor o igual a T-tmas cercano.

ry: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, para el plazo mayor a T-t mas cercano.

t; Plazo existente entre la fecha de valoracion ty la fecha de vencimiento T.
ty- Plazo relevante asociado a la tasa ry.
tz: Plazo relevante asociado a la tasa ra.

Cuando ne existan dos tasas para realizar |a interpolacion, se aplicara |a tasa
mds cercana existente.
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Nota de actualizacion: Esta letra fue modificada por la Norma de Caracter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

11.3.2. Valoracion de Futuros

1. En la medida que las ganancias o pérdidas diarias producto de estos contratos se reciban
0 enteren a través de margenes de variacién determinados por la cdmara de compensacion, no
corresponderd aplicar formulas de valoracion para los contratos de futuros. De acuerdo al mecanismo
de margenes de variacion, los contratos de futuros se encuentran valorados a precios de mercado,
reflejandose las pérdidas y ganancias a través de los referidos margenes.

2. Tratdndose de contratos de futuros que no operen a través de margenes de variacion
determinados por camaras de compensacion, su valoracion se efectuara conforme a la de contratos
de forwards.

11.3.3. Valoracion de Forward

1. Se entendera por valor de mercado de un contrato forward en el dia t, la diferencia entre el
precio pactado en el contrato para comprar o vender un activo en determinada fecha futura T, y el precio
forward existente en el dia t, de valoracién para comprar o vender el mismo activo objeto, en la misma
fecha futura acordada en el contrato.

Nota de actualizacion: Este numero fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 8, de fecha 9 de junio de 2011. Posteriormente fue modificada por la Norma de
Caracter General N° 37, de fecha 19 de enero de 2012.

2. A partir de la fecha de suscripcion de un contrato forward y mientras esta Superintendencia
no transmita el precio de mercado del mismo, serd obligacidon de la Administradora determinar su
valoracidn, debiendo considerar para ello la metodologia expuesta en el presente numeral y las curvas
de descuento y tipos de cambio enviados diariamente por la Superintendencia.

Nota de actualizacion: Este nUmero fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 8, de fecha 9 de junio de 2011. Posteriormente fue modificada por la Norma de
Caracter General N° 37, de fecha 19 de enero de 2012.

3. La férmula de valoracién a precio de mercado sera la siguiente:

Nota de actualizacidon: Este numero fue modificada por la Norma de Caracter General
N° 8, de fecha 9 de junio de 2011.
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PM,=¢(F . -X)e »

Donde:

PM;: Precio de mercado del contrato forward para el dia t. Dicho precio se
actualizara cada vez que se recalcule el precio forward Fy 1.

t: Corresponde al dia de la valoracion.

@: Variable binaria. Toma el valor de 1 para el que compra el activo a futuro y de
-1 para el que vende el activo a futuro.

Fi1. Precio forward de mercado existente en el dia t, para comprar o vender el
activo objeto del contrato a ser entregado en T. Este precio se ajustard
diariamente, ya sea por el cambio de precio del activo objeto; de las tasas de
interes relevantes que determinan Fy7 y/o de la unidad de reajuste.

r,, 7. Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. En el caso de forward de monedas
esta tasa corresponde a la tasa de interés de la moneda en la cual esta
expresado el contrato. En el caso de forward de tasa de interés, corresponde a
la tasa de interés de la moneda en la cual esta expresado el activo objeto.

X+ Precio forward de compra o venta segun el caso, estipulado en el contrato
para el activo a ser entregado en T.

T: Corresponde a la fecha en que vence el contrato forward.

n: Mumero de dias entre la fecha de valoracion I{T.:I W la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m: Numero de dias en 1a cual esta expresada |a tasa de interés.

a) Determinacion del precio forward de mercado para forwards de monedas

1. El precio forward de mercado se calculara a lo menos dos veces en el mes, de acuerdo a lo
siguiente:

Para la determinacion del precio forward de mercado de los contratos forwards denominados en
pesos u otra moneda extranjera, se debera utilizar la siguiente férmula:
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(r}; _rf:,r K

|I i’ m
e M, e

Donde:

M;+. Corresponde a la paridad entre la moneda en la que esta expresado el
contrato y la moneda objeto de éste, el diat-1.

r;7. Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicién
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd
interpolando la tasa en la moneda en que esta expresado el contrato,

determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizard de la
siguiente manera:

r4(r—r)* 2—x
RT | a ( 5 )
Donde:

ry7- Tasa ajustada al plazo T-t, de composicion continua (exponencial), que
corresponde al plazo del forward que se estd valorando.

ri:Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, de composicion continua (exponencial), para el plazo
menor o igual a T-t mas cercano.

ro. Tasa de interes promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, de composicion continua (exponencial), para el plazo
mayor a T-t mas cercano.

t: Plazo existente entre la fecha de valoracidn t y Ia fecha de vencimiento T.

ty: Plazo relevante asociado a la tasa rq.

tz: Plazo relevante asociado a latasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la tasa
mas cercana existente.

rfy+. Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra

interpolando la tasa en la moneda objeto del contrato, determinada por esta
Superintendencia. La interpolacion se realizara de la siguiente manera:

r]
(f—r}

i T }‘fl +(7f2 if)

Donde:

rf;+- Tasa ajustada al plazo T-t, de composicion continua {exponencial), que
corresponde al plazo del forward que se esta valorando.

rf,- Tasa de interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato, de
composicidn continua (exponencial), para un plazo menor o igual a T-t mas
cercano.

rf,: Tasa de interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato, de
composicion continua (exponencial), para un plazo mayor a T-t mas cercano.

i Plazo existente entre la fecha de valoracion t y 1a fecha de vencimiento T.
t4: Plazo relevante asociado a la tasa rfy.
t2: Plazo relevante asociado a la tasa rfa.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se utilizara la tasa
mas cercana existente.

n: NOmero de dias entre la fecha de valoracion (1) v la fecha de vencimiento
del contrato (T).

t. Corresponde al dia de la valoracion.

11
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2. Para la determinacion del precio forward de mercado de los contratos forwards denominados
en unidades de fomento (UF), se debera utilizar la siguiente formula:
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(5 “Tar Yxn

UF, 4 & 5

M,
Ft: i

Donde:

A © Corresponde a la paridad entre |a unidad de fomento y la moneda
)|

objeto del contrato en el dia t-1.

72 Tasa de interes relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra
interpolando |a tasa en la moneda en que esta expresado el confrato,
determinada por esta Superintendencia. La interpolacion se realizara de la
siguiente manera:

i +(r—r)* L ~1)

i (,—1)

Donde:

ri7- Tasa ajustada al plazo T-t, de composicidon continua (exponencial), que
corresponde al plazo del forward que se estd valorando.

ri:Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, de composicion continua (exponencial), para el plazo
menor o igual a T-t mas cercano.

r- Tasa de interés promedio de mercado para la moneda en la que esta
expresado el contrato, de composicion continua (exponencial), para el plazo
mayor a T-t mas cercano.

1 Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha de vencimiento T.

t4: Plazo relevante asociado a la tasa ry.

22 Plazo relevante asociado a la tasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la tasa
mas cercana existente.

rfy7. Tasa de interés relevante para el periodo entre t y T de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra

interpolando la tasa en la moneda objeto del contrato, determinada por esta
Superintendencia. La interpolacion se realizara de |a siguiente manera:

(f! _rl }
('_1‘2 —k )

rfy7: rfl * (F‘fg B }:fl )*

Donde:

rfy7. Tasa ajustada al plazo T-t, de composicion continua (exponencial), que
corresponde al plazo del forward que se esta valorando.

rf;: Tasade interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato, de
composicion continua (exponencial), para un plazo menor o igual a T-t mas
cercano.

rf;. Tasa de interés promedio de mercado para la moneda objeto del contrato, de
composicién continua (exponencial), para un plazo mayor a T-t mas cercano.

t; Plazo existente entre la fecha de valoracion t y |a fecha de vencimiento T.
t4: Plazo relevante asociado a la tasa rfy.

t2: Plazo relevante asociado a la tasa rfa.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion. se utilizara la tasa
mas cercana existente.

n: Numero de dias entre la fecha de valoracion (T.) Y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

t: Corresponde al dia de valoracion.

13



Compendio de Normas del Sistema de Pensiones 14

b) Determinacidn del precio forward de mercado para forwards de tasa de interés

1. El precio forward de mercado, de los contratos forwards de tasa de interés se calculara a lo
menos dos veces en el mes, de acuerdo a lo sefialado mas adelante, dependiendo del tipo de contrato
de que se trate.

2. El precio forward de mercado, de un contrato forward sobre instrumentos de deuda, se calculara
de acuerdo a las caracteristicas financieras que distinguen al activo objeto, considerandose el pago o
no pago de cupones, la clase de interés aplicado (simple o compuesto) y la base de la tasa utilizada
(anual a 360 o 365 dias o bien, mensual a 30 dias).

El precio forward sera:

Fri: VPT v
Donde:

VPr# Valor presente del instrumento objeto del contrato forward

actualizado o descontado a una tasa “r" en la fecha T (fecha de vencimiento
del contrato forward), donde t*=T y “r" corresponde a la tasa de valoracion del

instrumento objeto en la fecha t.

El calculo del valor presente del instrumento objeto del contrato forward se
efectuara segun las normas de valoracion de instrumentos de renta fija e

intermediacion financiera senaladas en este Titulo.

t* Fecha de vencimiento del instrumento objeto del contrato.

t: Fecha de valoracion del contrato forwards.

3. El precio forward de mercado de un contrato forward sobre indice de tasas de interés, se
calculara utilizando la siguiente férmula general:
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nT XA
: . .. L i
B = Jndice ; i -8
Donde:

indice +.1- Valor en t-1 del indice utilizado en el contrato forward.

r, +- Tasa de interés libre de riesgo relevante para el periodo t-T, de composicion
continua (exponencial), expresada en base m.

t- Corresponde al dia de la valoracion.
T: Corresponde a la fecha en que vence el contrato forward.

n: Numero de dias entre la fecha de valoracion (1) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m: Numero de dias en la cual esta expresada la tasa libre de riesgo. Puede ser
30. 360 0 365.

c) Determinacién del precio forward de mercado para forwards sobre acciones

El precio forward de mercado de un contrato forward sobre acciones, se calculara utilizando la
siguiente férmula general:
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(reT—gq)en
For=5.xe¢ m
Donde:
% : Preciode mercado existente en el dia tdela accion a ser entregada enT.
t : Fecha dewvaloracion del contrato forward.
T : Corresponde alafecha en que vence el contrato forward.
n : Nuamero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento

del contrato (T).

m : Numero de dias en la cual esta expresada la tasa de interés.
q : Tasaderentabilidad por dividendos de la accion.
re,7 : Tasa de interés relevante de |la moneda en la cual esta expresado el activo

objeto para el periodo entre t y T de composicion continua (exponencial)
expresada en base m. Dicha tasa se obtendra interpolando las tasas
determinadas por esta Superintendencia, de plazos relevantes utilizando la
siguiente formula general:

Donde:

re,T

r

rz

ti

t1

tz

[f:_ﬁ.]

[fz_tl.]

Tasa ajustada al plazo (T-t), que corresponde al plazo de la opcion
que se esta valorando.

Tasa de interés promedic de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo menor o igual a (T-t) mas cercano.

Tasa de interés promedic de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo mayor a (T-t) mas cercano.

Plazo existente entre la fecha de wvaloracion t y la fecha de
wvencimiento T.

Plazo relevante asociado a latasa ra.

Plazo relevante asociado a latasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la
tasa mas cercana existente.

16
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Nota de actualizacion: Esta letra fue incorporada por la Norma de Carécter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

d) Determinacion del precio forward de mercado para forwards sobre indices accionarios

El precio forward de mercado de un contrato forward sobre indices de acciones, se calculara
utilizando la siguiente formula general:
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reT—gl=n

F.e=Indice, 1 * 2 m

Donde:

Indicet-1: Precio de mercado existente en el dia (t-1) delindice accionario.

t Fecha de valoracion del contrato forward.

T : Corresponde alafecha en que vence el contrato forward.

n Numero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento
del contrato (T).

m :  Numerode diasenla cual esta expresada la tasa de interés.

q : Tasaderentabilidad por dividendos del indice accionario.

re,7 : Tasa de interés relevante de la moneda en la cual esta expresado el activo

objeto para el periodo entre t y T de composicion continua (exponencial)
expresada en base m. Dicha tasa se obtendra interpolando las tasas
determinadas por esta Superintendencia, de plazos relevantes utilizando la
siguiente formula general:

e T

]

Donde:

e, T

r

rz

st

t1

t2

(£,—2)

riln—Rl* ——

t-t)

F i

Tasa ajustada al plazo (T-t), que corresponde al plazo del forward
que se esta valorando.

Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo menor oigual a (T-t) mas cercano.

Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo mayor a (T-t Jmas cercano.

Plazo existente entre la fecha de wvaloracion t y la fecha de
vencimiento T.

Plazo relevante asociado a la tasa ra.

Plazo relevante asociado a latasa ra.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicara la
tasa mas cercana existente.

18
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Nota de actualizacion: Esta letra fue incorporada por la Norma de Carécter General N°
63, de fecha 26 de septiembre de 2012.

4. Tratandose de contratos forwards cuyas ganancias y pérdidas se liquiden diariamente en
Camaras de Compensacion, no correspondera aplicar férmulas de valoracién, ya que tales contratos se
encuentran valorados a precios de mercado. En el caso de contratos forwards que empleen garantias
bilaterales, se valoraran por la Superintendencia considerando lo indicado en los nimeros anteriores. En
el caso de contratos forwards que empleen garantias bilaterales, se valoraran por la Superintendencia
considerando lo indicado en los nimeros anteriores.

Nota de actualizacion: Este numero fue incorporado por la Norma de Caracter General
N° 195, de fecha 16 de febrero de 2017.

11.3.4. Valoracion de Swaps

Tratandose de contratos swaps cuyas ganancias y pérdidas se liquidan diariamente en
Cémaras de Compensacion, no correspondera aplicar férmulas de valoracion, ya que tales contratos
se encuentran valorados a precios de mercado. En el resto de los casos, se valoraran por la
Superintendencia considerando lo indicado en las letras siguientes:

Nota de actualizacion: Este encabezado fue incorporado por la Norma de Carécter
General N° 195, de fecha 16 de febrero de 2017.

a) Swaps de Monedas

1. Se entendera como valor de mercado de un contrato swap de moneda en el dia t, la diferencia
actualizada entre el precio de los flujos en moneda local y los flujos en moneda extranjera, ambos
pudiendo estar pactados a tasa fija o variable. De acuerdo a lo anterior, la formula de valoracioén, sera
la siguiente:
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PM  :@(VEXT, - VLOC,)
Donde:

VEXTy Valor actual flujos en moneda extranjera
VLOC: Valor actual flujos en moneda local.

@: Variable binaria. Toma el valor de 1 cuando se recibe el flujo pactado en
moneda extranjera y de -1 cuando se recibe el flujo pactado en moneda local

Determinacion del valor actual de los flujos en moneda local.

—p *
rloc, ;*n

i

Donde:

VLOC:: Valor del pago. actualizado a la fechat.
t: Corresponde al dia de la valoracién

P;: Valor del i-ésimo pago. El monto corresponderd a la muttiplicacién entre
latasa (fija o variable) y el saldo del nocional estipulado en el contrato

m: Base en la cual estd expresada Ia tasa libre de riesgo.

n: Numero de dias que median entre la fecha de valoracion (t) y la fecha
en que vence el -€simo pago (t).

rloc. I Tasa de interés relevante para el periodo entre t y t
correspondiente a cada pago en moneda local, de compesicidn centinua
(exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra interpolando
las tasas determinadas por esta Superintendencia utilizando Ia siguiente
formula general

REUE

_rlog +(rlog, —rlog) * ’—1)

rloc, : (, —1)
S

Donde:

rloc, : Tasa libre de riesgo de composicion continua (expenencial),

ajustada al plazo (t,-t). que corresponde al plazo del i-€simo pago que se
estd valorando mediante interpolacién

rlocy: Tasa de interés promedio de mercado nacional determinada por esta
Superintendencia de composicion continua (exponencial). para el plazo
menor o igual a (t,-t) mas cercano.

rlocz: Tasa de interés promedio de mercado nacional determinada por esta
Superintendencia. de composicidn continua (exponencial). para el plazo
mayor o igual a (t-t) mas cercano.

t: Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha del i-ésimo pago.
14 Plazo relevante asociado a latasa ry.

t>: Plazo relevante asociado alatasarz.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se utilizara la
tasa més cercana existente.

Determinacién del valor actual de los flujos en moneda extranjera:

1 *
Ny *H

Sf Z P 3k e m
i

VEXT,: i1

Donde:
VEXTy Valor del pago, actualizado a la fechat.
t: Corresponde al dia de la valoracion.

Sy Paridad en moneda local de la moneda exiranjera estipulada en el
contrato swap.

t: Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha del i-ésimo pago.

P;: Valor del i-ésimo pago. El monto correspondera a la multiplicacion entre
latasa (fija o variable) y el saldo del nocional estipulado en el contrato

IM: Base en la cual esta expresada la tasa libre de riesgo.

N: Numero de dias que median entre la fecha de valoracion (1) y la fecha
en gue vence el i-ésimo pago (t).

rext Tasa de interés relevante para el periodo entre t y t
correspondiente a cada pago en moneda extranjera, de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendra
interpolando las tasas determinadas por esta Superintendencia utilizando
la siguiente formula general:

f— 1
next+ (rext, —rext)* —( ;=)
ext, . : (;2 -t )

Donde:

rext,, - Tasa libre de riesgo ajustada al plazo (T-t), de composicién continua
(exponencial), que corresponde al plazo del i-ésimo pago gue se estd
valorando mediante interpolacion.

rext;: Tasa de Interés libor de mercado U otra, para la moneda objeto del
contrato para un plazo menor o igual a (t-t). mas cercano, de composicion
continua (exponencial).

rextz. Tasa de interés libor de mercado u otra, para la moneda objeto del
contrato para un plazo mayor o igual a (t-t), mas cercano, de composicion
continua {exponencial).

t,: Plazo existente entre la fecha de valoracion ty la fecha del i-€simo pago.
t: Plazo relevante asociado a latasa ri.
tz! Plazo relevante asociado a latasa rp.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacién, se utilizara la
tasa mas cercana existente
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b) Swaps de Tasa de Interés distintos a Swaps Tasa Camara Promedio (TCP) en UF y pesos

Nota de actualizacion: Este subtitulo fue modificado por la Norma de Caracter General
N° 42, de fecha 20 de abril de 2012.

1. Se entenderd como valor de mercado de un contrato swap de tasas de interés en el dia t,
la diferencia actualizada entre el precio de los flujos pactados a tasa fija y los flujos pactados a tasa
variable. De acuerdo a lo anterior, la formula de valoracién, sera la siguiente:
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PM  : G(VF- VV))

Donde:

V¢ Valor actual flujos con tasa de interés fija

WV Valor actual flujos con tasa de interés variable.

@: Variable binaria. Toma el valor de 1 cuando se recibe el flujo pactado a tasa
fija y de -1 cuando se recibe el flujo pactado a tasa variable.

Determinacién del valor actual de los flujos con tasa de interés fija:

=
r!,ﬂ' i

Donde:
VF; Valor del pago, actualizado a la fecha T.

P; Valor del i-ésimo pago. EI monto corresponderd a la multiplicacion entre
latasa fija y el saldo del nocional estipulado en el contrato

m: Base en la cual estd expresada Ia tasa libre de riesgo.

r,,: Tasa de interés relevante para el periodo entre t y t; correspondiente a

la moneda en la que estdn determinados los pagos, de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd
interpolando las tasas determinadas por esta Superintendencia utilizando
la siguiente formula general:

(t,—1)
(RGN —(rg—fll')

Donde:

r..: Tasa libre de riesgo ajustada al plazo (T-t). de composicién continua
(exponencial), que corresponde al plazo del swap que se estd valorando
mediante interpolacion.

ry- Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que estd
expresado el flujo, determinada por esta Superintendencia para el plazo
menor o igual a (t,-t) mas cercano, de composicién continua (exponencial).

2. Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta
expresado el flujo. determinada por esta Superintendencia para el plazo
mayor o igual a (1;-1), mas cercano, de composicion continua (exponencial).

t,: Plazo existente entre la fecha de valoracién t y la fecha de vencimiento T.
14: Plazo relevante asociado a la tasa ry

12: Plazo relevante asociado a la tasa r.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se utilizard la
tasa mas cercana existente

n: Namero de dias que median entre la fecha de vencimiento del contrato
swap (T) y la fecha en que vence el i-ésimo pago.

Célculo flujos a tasa de interés variable:

Donde:

VWi Valor del pago, actualizado a la fecha T.

P Valor del i-ésimo pago, entre las fechas T y t El monto correspondera
a la multiplicacion de la tasa variable (SWAP CLP +/- Spread, SWAP UF
+- Spread. LIBOR + Spread o alguna otra autorizada por esta
Superintendencia) por el nocional al momento de Ia valoracion.

m: Base en la cual estd expresada la tasa libre de riesgo.

r..: Tasa de interés relevante para el periodo entre t y t; correspondiente a
la moneda en la que estin determinados los pagos, de composicion
continua (exponencial) expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd
interpolando las tasas determinadas por esta Superintendencia utilizando
1a siguiente formula general

t—t)
(t,—t,)

L
e+ (n—n)*

Donde:

r,.: Tasa libre de riesgo ajustada al plazo (T-t). de composicion continua

(exponencial), que corresponde al plazo del swap que se estd valorando
mediante interpolacién

r;: Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta
expresado el flujo determinada, por esta Superintendencia para el plazo
menor o igual a (t-t), més cercano, de composicion continua (exponencial)
ry; Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta
expresado el flujo, determinada por esta Superintendencia para el plazo
mayor o igual a (t-t) mas cercano. de composicién continua (exponencial).
t; Plazo existente entre Ia fecha de valoracion ty la fecha de vencimiento T.
t4: Plazo relevante asociado a Ia tasa rq.

to: Plazo relevante asociado a 1a tasa ro.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se wutilizara la
tasa mas cercana existente

n: Namero de dias que median entre la fecha de vencimiento del contrato
swap (T) y la fecha en que vence el i-ésimo pago.
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¢) Swaps Tasas Camara Promedio (TCP) en UF y pesos y Swaps de Tasa SOFR y otros
similares

1. Se entendera como valor de mercado por unidad nominal de un contrato swap de tasas en el
dia t, a la diferencia actualizada entre el precio de los flujos pactados a tasa fija y los flujos pactados a
tasa variable. De acuerdo a lo anterior, la formula de valoracion, sera la siguiente:
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PM = = B(VF, -VV,)

Donde:

VF,
VW

@

Valor actual flujos con tasa de interés fija.
Valor actual flujos con tasa de interés variable.

Variable binaria. Toma el valor de 1 cuando se recibe el flujo pactado a
tasa fija y de -1 cuando se recibe el flujo pactado a tasa variable.

2. Determinacién del valor actual de los flujos con tasa de interés fija:

VF

]

—_—
ngtn

N

* m
AT
i=l

Donde:

N

o

Cantidad de pagos restantes desde t hasta el término del contrato.
Base en dias en la cual esta expresada la tasa de descuento.

Numero de dias que median entre la fecha de valoracion del contrato swap (t)
y la fecha en que vence el i-ésimo pago.

Tasa de interés cero cupon relevante para el periodo entre t y t;

correspondiente a la moneda en la que estan determinados los pagos, de
composicion continua (exponencial), expresada en base m. Dicha tasa se
obtendra interpolada de la curva swap utilizada por la Superintendencia de
acuerdo a la siguiente formula general:

n—t
Fw = B +I:?‘3 _rl)*[u}
(Iz _II}
Donde:
ri= Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta

expresado el flujo determinada por la Superintendencia, para el plazo
menor o igual a (t;, t), mas cercano.

r;= Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que estd
expresado el flujo determinada por la Superintendencia, para el plazo
mayor o igual a (t;, t), mas cercano.

t= Plazo relevante en dias asociado a latasar,.

t;= Plazo relevante en dias asociado alatasar,.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacién, se debera dejar la
tasa mas cercana existente.
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Determinacion del valor del i-ésimo pago unitario de los flujos con tasa de interés fija:
d
'Pff == RF *E"‘ a:-
Donde:

RF: Tasa fija pactada a intercambiar.

a; : Amortizacion pactada en el momento i.

d : Nimero de dias que median entre la fecha de pago del intercambio previo v la fecha de
vencimiento del intercambio i.

3. Determinacion del valor actual de los flujos con tasa de interes variable:

N
1 R

vV, = pr- ce m 4D
i=1

Donde:
M : Cantidad de pagos restantes desde t hasta el término del contrato.
m : Base en dias en la cual esta expresada |a tasa de interés.

n : Nimero de dias que median entre la fecha de valoracion del contrato swap (t) y la fecha en que
vence el i-ésimo pago.

r.s : Tasa de interés cero cupcon relevante para el periodo entre t y ti, correspondiente a la moneda
en la que estan determinados los pagos, de composicion continua (exponencial), expresada en
base m. Dicha tasa se obtendra interpolada de la curva swap utilizada por la Superintendencia
de acuerdo a la siguiente formula general:

it
oo = T+l t+ry)e|———
Lt 1 { 2 1] [(tz _ f1:l

Donde:

r, = Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta expresado el flujo
determinada por la Superintendencia, para el plazo menor o igual a [ti,t), mas cercano.

r; = Tasa de interés de mercado relevante de la moneda en la que esta expresado el flujo
determinada por la Superintendencia, para el plazo mayor o igual a (ti,t), mas cercano.

t, = Plazo relevante en dias asociado a |a tasa r,.
t. = Plazo relevante en dias asociado a |a tasa r..

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se debera dejar la tasa mas cercana
existente,
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D: intereses devengados.

Donde:

I : indice ICP, SOFR u otro segin corresponda, de fecha de inicio de periodo de préximo pago.
I, : indice ICP, SOFR u otro segln corresponda, de fecha de valorizacion.

UF; : UF fecha de inicio de periodo de préximo pago.

UF; : UF fecha de valoracidn.

En caso de intercambiarse tasa TCP nominal o tasa SOFR, los valores para la UF deberan ser igual a
1.

Determinacion del valor i-ésimo pago unitario de los flujos con tasa de interés variable:
Py= Fwd;+z+a

Donde:

Fwid, : Tasa forward entre el periodo del intercambio i e i-1 obtenida de las tasas cero implicitas en
la curva swap utilizada por la Superintendencia.

z : Premio o descuento ajustado a la base de flujos pactados.

a; @ Amortizacion en el momento i.

Nota de actualizacion: Esta letra fue incorporada por la Norma de Caracter General
N° 42, de fecha 20 de abril de 2012. Posteriormente, esta letra fue modificada por la
Norma de Caracter General N° 303, de fecha 21 de noviembre de 2022.

d) Swaps de monedas UF-pesos

1. Se entendera como valor de mercado por unidad nominal de un contrato swap de monedas
UF y pesos en el dia t, a la diferencia actualizada entre el precio de los flujos pactados en UF a tasa
fija y los flujos pactados en pesos a tasa variable. De acuerdo a lo anterior, la formula de valoracion
sera la siguiente:
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PIVE™=# = @ (S*VF, -WV,)
Donde:

@: Variable hinaria. Toma el valor de 1 cuando se recibe el flujo pactado a tasa fija y de -1 cuando se
recibe el flujo pactado a tasa variable.

S: Tipo de cambio del dia de valoracion.

WF: Valor actual flujos con tasa de interés fija.

WW,: Valor actual flujos con tasa de interés variable.

2. Determinacion del valor actual de los flujos con tasa de interés fija en UF:

N
Z _’frn*”'

i=1
Donde:

Py: Pago en tasa fija pactado en el contrato.
M: Cantidad de pagos restantes desde t hasta el término del contrato.

m: Base en dias en la cual est3 expresada la tasa de descuento.

n: Nimero de dias que median entre la fecha de valoracion del contrato swap (t) y la fecha en que
vence el i-ésimo pago.

rf,,; : Tasa de interés cero cupdn relevante para el periodo entre ty ti, en UF de composicion continua
(exponencial), expresada en base m. Dicha tasa se obtendra interpolada de la curva swap utilizada
por esta Superintendencia de acuerdo a la siguiente formula general:

ty) ]

—t1)

foa = T+ Ofs = rf) [
Donde:

rf; = Tasa de interés de mercado relevante en UF para el plazo menor o igual a (ti,t) mas cercano.
rf; = Tasa de interés de mercado relevante en UF para el plazo mayor o igual a (ti,t) mas cercano.
t, = Plazo relevante en dias asociado a la tasa rf;.
t; = Plazo relevante en dias asociado a la tasa rfs.
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Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacién, se deberd dejar la tasa mas cercana
existente,

Si el flujo con tasa de interés variable en pesos corresponde al gque paga el Fondo de Pensiones
(precio del swap se encuentra denominado en pesos), el valor actual de los flujos con tasa de interés
fija en UF debera calcularse con la siguiente farmula:

N

5 —rfri #n
VFt = E * pri * g m
i=1

Donde:

S =Valor de la UF correspondiente al dia de valoracidn.
¥ = (Unidades pactadas a intercambiar en pesos / Unidades pactadas a intercambiar en UF)

3. Determinacidn del valor actual de los flujos con tasa de interés variable en pesos:

—TPrEiET

VV,= Y Pi*e m 4D

[N =

-y
l
s

Donde:

P,: Pago en tasa variable pactado en el contrato.

N: Cantidad de pagos restantes desde t hasta el término del contrato.

m: Base en dias en la cual estd expresada la tasa de descuento.

n: Numero de dias que median entre la fecha de valoracidn del contrato swap [t} y la fecha en que
vence el i-ésimo pago.

M,y : Tasa de interés cero cupdn relevante para el periodo entre t y ti, en pesos de composicion
continua (exponencial), expresada en base m. Dicha tasa se obtendra interpolada de la curva swap
utilizada por esta Superintendencia de acuerdo a la siguiente formula general:

(n— tl)]

TV = 10y + (rvg — 1) * &—t)
2Tk

Donde:

rvy =Tasa de interés de mercado relevante en pesos para el plazo menor o igual a (ti,t) mas cercano.
rvy =Tasa de interés de mercado relevante en pesos para el plazo mayor o igual a (ti,t) mas cercano.
t, = Plazo relevante en dias asociado a la tasa rv,.
t; = Plazo relevante en dias asociado a la tasa rvs.

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacidn, se deberd dejar la tasa mas cercana
existente.
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D: Intereses devengados.

_ Icp,
IcP,

Donde:

ICPy: ICP fecha de inicio de periodo de proximo pago.
ICPy: ICP fecha de valoracidn.

Determinacion del valor del i-ésimo pago unitario de los flujos con tasa de interés variable:
P,= Fwd; + z + a;

Donde:

Fwi;: Tasa forward entre el periodo de intercambio i e i-1 obtenida de las tasas cero implicitas en la
curva swap utilizada por la Superintendencia.
Z: Premio o descuento ajustado a la base de flujos pactados.

a;: Amortizacion en el momento i.

Si el flujo con tasa de interés fija en UF corresponde al que paga el Fondo de Pensiones (precio del
swap se encuentra denominado en UF), el valor actual de los flujos con tasa de interés variable en
pesos debera calcularse con la siguiente formula:

X —FUpti T
V= o ZP,,,- e m +D

Donde:

¥ = [Unidades pactadas a intercambiar en pesos / Unidades pactadas a intercambiar en UF)
5 =Valor de la UF correspondiente al dia de valoracion.
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Nota de actualizacion: Esta letra fue incorporada por la Norma de Caracter General N°
303, de fecha 21 de noviembre de 2022.



