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recomendacion, asesoria o indicacion de comprar o vender algun instrumento financiero o
predecir resultados futuros.”
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I. Consideraciones generales
Durante la elaboracion de un indice es preciso tomar en cuenta un conjunto de reglas que se
deben cumplir a la hora de definir la metodologia a utilizar en su cdlculo. Es una préctica
internacional en los indices mas reconocidos internacionalmente que estos cumplan con una serie
de principios que son fundamentales para garantizar su funcionalidad, para el mercado de deuda
publica de la Republica Dominicana los mas relevantes son:

A. Transparencia: La informacidn utilizada, asi como la metodologia del célculo, debe poseer
reglas claras y bien documentadas sobre la inclusién y exclusion de los titulos en el indice,
ademas, debe ser de acceso publico y de facil entendimiento por los usuarios del mismo.

B. Representatividad: El indice debe mostrar apropiadamente las condiciones de mercado y
mostrar un alto grado de precisidn para reflejar las fluctuaciones que se produzcan en el
valor de los titulos que componen el indice.

C. Replicabilidad: Los instrumentos que componen el indice deben ser transados con
facilidad por cualquier inversionista que desee replicar la rentabilidad del mismo mediante
una estrategia de inversién pasiva. Es determinante encontrar un punto de equilibrio
entre la representatividad y la replicabilidad del indice.

D. Estabilidad: La composiciéon del indice no debe variar frecuentemente y sus cambios deben
ser justificables y entendidos facilmente. La replicabilidad del indice no implica elevados
costes de transaccidn en la recomposicion de la cartera.

Adicionalmente, es necesario identificar el alcance y la finalidad del indice que se pretende crear
antes de optar por una metodologia en especifico. Dentro de los objetivos principales en la
creacion de un indice en nuestro mercado estan: contar con un indicador de referencia que
permita a los gestores de cartera que invierten constantemente en titulos de deuda, disponer de
un indicador sobre el comportamiento y desarrollo del mercado de deuda publica, asi como medir
el desempenfio de sus portafolios en comparacién con el indice.

Los mercados de capitales no sélo contribuyen a la canalizacién de recursos a los sectores
productivos, sino que también ayudan a ampliar el universo de instrumentos disponibles para
invertir, especialmente en mercados financieros en vias de desarrollo como es el caso nuestro. Por
esta razén, otro aporte muy importante que genera el contar con un indice en nuestro mercado es
la posibilidad de desarrollar nuevos productos de inversidon basados en el indice, ofreciendo a los
inversionistas oportunidades de inversidn altamente diversificadas y manejar la exposicién de
riesgo deseada.

Una vez evaluados estos aspectos en el contexto actual de nuestro mercado de valores, pasamos a
definir los supuestos y condiciones esenciales que garantizan que la metodologia empleada



cumple con los principios y propdsitos antes descritos, para desarrollar un indicador que se ajuste
a las mejores practicas a nivel internacional.

II.  Reglas para la construccion del indice
Para eliminar la discrecionalidad y subjetividad en el procedimiento del cdlculo del indice, hemos
establecido algunos criterios que se mantienen invariables durante el cdlculo diario del indice. A
continuacién describimos las condiciones necesarias y suficientes de la metodologia a utilizar:

1. Definicion del universo de instrumentos que formardn parte del indice. En vista de que el
objetivo es crear un indice de deuda publica en la Republica Dominicana, hemos optado
por incluir la totalidad de titulos emitidos localmente por el Banco Central de la Republica
Dominicana y el Ministerio de Hacienda.

2. Criterios para la inclusiéon y exclusidn de titulos dentro del universo definido previamente.
Existen ciertas caracteristicas que los titulos deben satisfacer para determinar su inclusién
o exclusién en la canasta que compone el indice, y estas deben ser estrictamente
implementadas:

a. Sodlo los titulos con una estructura “Bullet” son considerados, se excluyen los
titulos con caracteristicas de opcionalidad, amortizacién y tasas flotantes.’

b. No seincluyen los titulos que tengan menos de 60 dias desde su fecha de emisién.

c. Los criterios de liquidez utilizados para determinar la inclusidn y/o exclusion de los
titulos en el indice estdn basados en el indice de Bursatilidad publicado
diariamente por la Proveedora de Precios.’
Las siguientes tablas muestran las reglas de inclusion y exclusién seglin este

criterio:
Reglas de Inclusion
Bursatilidad Bursatilidad L.
. Condiciéon
rebalanceo anterior |rebalanceo actual
Cualquiera Alta Se incluye
Alta Media Se incluye
Media Media Se incluye
Resto Resto No se incluye

! 5610 se consideran emisiones realizadas en pesos dominicanos.

? Todos los instrumentos que pertenezcan a la familia DGO/CLO son considerados para la inclusion, segun lo definido en
el Anexo Il del Manual de Valuacion de Instrumentos Financieros Gubernamentales Republica Dominicana.

® Para informacién sobre el calculo del indice y los niveles de bursatilidad, ver la seccién 8. “indice de Bursatilidad” del
Manual de Valuacion de Instrumentos Financieros Gubernamentales Republica Dominicana.



Reglas de Exclusion
Bursatilidad Bursatilidad L.
. Condicion
rebalanceo anterior |rebalanceo actual
Cualquiera Nula Se excluye
Baja Baja Se excluye

d. Una vez se realice la exclusion de uno o mas titulos del indice por el criterio de
bursatilidad, estos no podran ser incluidos nuevamente por un periodo de 2
meses, es decir, una fecha de rebalanceo a partir de la fecha en que fueron
excluidos de la canasta de instrumentos que componen el indice.

e. Los titulos con un plazo a vencimiento inferior a 540 dias calendarios no seran
incluidos en la canasta del indice. En caso de que el plazo a vencimiento de uno o
varios instrumentos que ya se encuentren dentro de la canasta que compone el
indice deje de superar los 540 dias, el/los instrumentos no podran ser excluidos
hasta la préxima fecha de rebalanceo.

f. La ponderacién de los titulos que componen el indice se realizard por
capitalizacién de mercado. Es decir, la ponderacién de cada titulo individual
resultara del valor de mercado del titulo dividido por el valor total de mercado de
todos los titulos que componen el indice.

El valor de mercado de cada titulo es igual a:
w; = (Precio Limpio; + Cupén Corrido;) * Monto en Circulaciéon; (1)
parai=1,2,..,n;donde n es el nimero total de bonos dentro del indice.

El valor de mercado total de los titulos en el indice es:
W= w; (2)
La ponderacién del bono i dentro del indice sera:
w; = (3)

Las ponderaciones permaneceran fijas hasta el ultimo dia habil bursatil de cada
mes, donde podran verse afectadas Unicamente por los resultados del rebalanceo.

g. Los precios limpios y sucios de referencia seran los ofrecidos por la Proveedora de
Precios al final de cada dia habil bursatil del mercado.

Nota: Todos los bonos que cumplan con las restricciones anteriormente descritas serdn incluidos
en el indice.



3. Para ofrecer un mejor panorama sobre las condiciones del mercado, y dado que existen

diferentes motivos para el seguimiento de los indices, hemos optado por calcular
diariamente las dos metodologias usadas universalmente para el cdlculo de los indices de
deuda, indice de Retorno-Total e indice de Retorno-Precio, ambos por ponderacién de
capitalizacidon de mercado.
Los indices de Retorno-Total son los mas utilizados debido a que incorporan los intereses
acumulados en el calculo del indice, reflejando asi no sélo la rentabilidad del portafolio
por los cambios en los precios de los titulos que lo componen, como es el caso del indice
de Retorno-Precio, sino también por la rentabilidad que generan los intereses acumulados
y los flujos de los cupones, siendo esto muy importante para evaluar la rentabilidad de un
portafolio de inversion y el impacto de posibles fluctuaciones en las tasas de interés del
mercado.

4. La fecha de inicio de calculo del indice es el 2 de enero de 2014 con un valor base de 100
puntos.

5. Mensualmente se realizara el rebalanceo del indice para asegurar que este refleje de
manera precisa la disponibilidad de inversidn en los bonos de la canasta. El proceso de
rebalanceo tendrd lugar al menos 4 dias habiles bursatiles previo a la fecha de finalizacion
del mes en curso, y los cambios surgidos en dicho proceso tendran efectividad al cierre del
Ultimo dia habil bursatil del mes en cuestidn. La publicacidn de la canasta definitiva que
conformard el indice del mes siguiente se realizara al cierre del ultimo dia habil bursatil del
mes, a través de la pagina web de la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.

El proceso de rebalanceo considera cambios en la composicién del indice por motivos de
nuevas emisiones, tamafio, vencimiento y bursatilidad de los titulos en el indice, y
cualquier otro motivo que amerite una inclusidon o exclusién de uno o varios titulos. El
proceso de rebalanceo es el mismo tanto para el indice de Retorno Precio como para el
indice de Retorno Total.

6. Las fuentes de informacidn utilizadas para el calculo de los indices son: la Bolsa de Valores
de la Republica Dominicana y la Proveedora de Precios.® La importancia de utilizar estas
fuentes de informacién radica en que las negociaciones en la Bolsa de Valores ofrecen una
homogeneidad en cuanto a la oportunidad de los inversionistas para acceder a la
informacidn, el compromiso de los participantes del mercado de dotar de liquidez al
mismo y la independencia y transparencia de estas fuentes de informacion.

7. Ambos indices se publicaran todos los dias habiles bursatiles al final del dia, en la pagina
web de la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.

4 . . - . - oo iy
Para mayor informacion sobre la generacion de los precios utilizados en el indice, ver el Manual de Valuacién de
Instrumentos Financieros Gubernamentales Republica Dominicana.



8. El método de calculo sera “Month-to-date” basado en el ultimo dia de calculo del indice
del mes anterior.

III.  Descripcion de la Metodologia
A continuacién describimos en mayor detalle la metodologia a aplicar para el cdlculo del indice de
Retorno-Precio y de Retorno-Total.

a) Indice de Retorno-Precio
El indice de Retorno-Precio, al considerar variaciones en el precio limpio de los titulos, refleja

mejor las fluctuaciones en los precios por el mero hecho de las variaciones en las tasas de interés,
siendo de esta manera un buen indicador del riesgo asociado a las tasas de interés de mercado y el
desempeno del capital invertido. Es por esto que dicho indice no considera los intereses
acumulados ni el pago de cupones en el periodo de calculo. La férmula de célculo del indice de
Retorno-Precio es la siguiente:

IRP, = IRP,,_, * (1 + RPI,) (4)
Donde,
IRP, = 100, valor base del indice de Retorno-Precio en la fecha de inicio (Inception Date).
IRP, — Valor del indice de Retorno-Precio para el dia t.
IRP,,,_,— Valor del indice de Retorno-Precio para el Gltimo dia habil del mes anterior.

RPI; - Retorno-Precio del indice en t.

RPI, = %)L (RP; * ;) (5)
RP;; = PLPLi’t -1 parai=1,2,.. N (6)
im-1

Donde,

RP; ;— Retorno-Precio del bono i en la fecha t.
w; — Ponderacién del bono i dentro del indice.’
PL; ;— Precio Limpio del bono i en la fecha t.

PL; ;,_1 — Precio Limpio del bono i en el ultimo dia habil del mes anterior.

5 L .
Ver seccion lI-F sobre las ponderaciones.



b) Indice de Retorno-Total
A diferencia del indice de Retorno-Precio, el indice de Retorno-Total permite que el cambio en el

valor de los titulos sea provocado tanto por variaciones en las tasas de interés de mercado como
por los intereses generados por los respectivos cupones, utilizando asi el precio sucio en lugar del
precio limpio.

IRT; = IRT,;,_1 * (1 + RTI,) (7)
Donde,
IRT, = 100, valor base del indice de Retorno-Total en la fecha de inicio (Inception Date).
IRT,~ Valor del indice de Retorno-Total para el dia t.
IRT,,_; — Valor del indice de Retorno-Total para el dltimo dia hébil del mes anterior.
RTI; — Retorno-Total del indice en t.

RTI, = ?I=1(RTi,t * ;) (8)

m
PSi,t"'Ci.t{t=pc}*(1+TIPP*%)
PSi,m—l

RT;, = —1; parai=1,2,..,N (9)

Donde,

RT; — Retorno-Total del bono i en la fecha t.

w; —Ponderacién del bono i dentro del indice.

PS; — Precio Sucio del bono i en la fecha t.

PS; ;n—1— Precio Sucio del bono i en el ultimo dia habil del mes anterior.

C i ¢ t=pcy— Flujo de caja del bono i condicional a que la fecha de cdlculo del indice (t) coincida con

el pago de cupdn (pc) del bono i.

TIPP-Tasa de Interés Nominal Pasiva Promedio de los Certificados a Plazo Fijo y/o Depédsitos a
Plazos de cero (0) a treinta (30) dias de los Bancos Multiples en Pesos Dominicanos publicada, de
manera definitiva, por el Banco Central de la Republica Dominicana.

m — Cantidad de dias entre el dia del célculo del indice (t) y la fecha de pago de cupdn (pc).

m=t—pc (10)



Tratamiento de los flujos de caja generados por el pago de cupones (C; ; (t=pc})

En el célculo del indice de Retorno-Total es necesario considerar los flujos de caja generados por el
pago de cupones de los titulos dentro de la canasta.® Los flujos de caja generados durante el

periodo de calculo permaneceran dentro del indice hasta el Ultimo dia habil del mes, donde seran

eliminados por los resultados del rebalanceo.

La practica internacional sugiere la reinversion en el indice de todos los flujos de caja generados
por el pago de cupones, sin embargo la tasa a la cual se reinvierte dicho monto es particular para
cada mercado seguln su tasa de referencia de acuerdo al plazo y riesgo. Para estos fines hemos
considerado la Tasa de Interés Nominal Pasiva Promedio (TIPP) de los Certificados a Plazo Fijo y/o
Depdsitos a Plazos de cero (0) a treinta (30) dias de los Bancos Multiples en Pesos Dominicanos
publicada, de manera definitiva, por el Banco Central de la Republica Dominicana, por entender
que es una tasa a la cual los inversionistas tienen acceso a la hora de replicar el indice y cumple
con las caracteristicas deseadas.’

En este sentido, el flujo de caja generado por el cupdn serd reinvertido a la TIPP disponible en la
pagina web del BCRD a la fecha del ultimo rebalanceo, y esta reinversion se mantendra hasta el
ultimo dia habil del mes. En vista de que dicho flujo se le suma al precio sucio de cada titulo, la
ponderacién del flujo de caja dentro del indice sera la misma que la del titulo que lo generd.

Para los casos en los que la fecha de pago de cupdn cae fines de semana o dias festivos, se incluye
la reinversion del flujo en el siguiente dia habil.

IV.  Casos Especiales

En caso de que ocurran situaciones que afecten el calculo del indice de la manera prevista en el
presente documento o se produzcan errores en la publicacién del mismo, la Bolsa de Valores de la
Republica Dominicana podra realizar, tan pronto como sea posible, cualquier correccidon que
considere pertinente para reanudar la estabilidad y representatividad del mismo. Entre algunos de
los posibles casos podemos citar:

v" Inconvenientes con algunas de las fuentes de informacidn utilizada para el célculo del
indice.

v" Medidas tomadas por los emisores gubernamentales que afecte la composicion del indice.

v" Errores de publicacidn en la pagina web por célculo incorrecto del indice.

v" Cualquier otro que vulnere el comportamiento adecuado del indice.

Cualquier modificacién que resulte de lo expresado en esta seccidn, debera ser publicada en la
pagina web de la BVRD como un hecho relevante.

®Enla metodologia no hemos contemplado los flujos de caja provenientes de amortizaciones debido a que los titulos
seleccionados no tienen esta caracteristica. En caso de que los emisores gubernamentales opten por tomar medidas que
afecten algunos de los criterios de inclusion en el indice, la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana se reserva el
derecho de realizar los ajustes necesarios para garantizar la estabilidad del indice.

7 Las tasas que publica el Banco Central de la Republica Dominicana generalmente presentan un rezago de dos dias
habiles, por lo que consideramos la Gltima tasa publicada en la fecha de rebalanceo.
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