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1. INTRODUCCION

El célculo de los forwards de Tasa Extranjera (Libor) se basa en los siguientes insumos:

e Curva extranjera (libor);
o La curva extranjera, se obtiene de sistemas electrénicos de informaciéon como
Bloomberg y Reuters.

La valuacion de los forwards de Tasa Extranjera (Libor) asume el uso de modelos teéricos y
siempre se considera en primer término los niveles de tasas observados en las fuentes de
informacion mencionadas méas adelante el dia de valoracion. El Riesgo de Modelo de estas
operaciones no se debe a la complejidad de las mismas ya que estas se ejecutan amplia y
regularmente en los mercados globales usando algoritmos convencionales; dicho riesgo se
deriva de la manera en que estas se definen internamente en los sistemas, los insumos
utilizados para su valuacién y a posibles deterioros en las plataformas tecnoldgicas que se
usan para tales efectos. A fin de evitar el Riesgo de Modelo, se hace lo siguiente:
e Definicion.- los algoritmos dichas operaciones se defienen en dos plataformas
tecnoldgicas (principal y testigo);
e Insumos.- se obtienen por mediante procesos independientes y son aplicados en
ambas plataformas;
e Deterioro.- se comparan los resultados de ambas plataformas con un nivel de
tolerancia de error de hasta el 5° decimal.

Se procede a actualizar las variables (tasa Libor) que afectan el valor del forward
aproximdamenta a las 13:00 hrs.

Se realiza un proceso de validacion que corrobore que la variacién de los niveles corresponda
en todos los casos al movimiento de las variables que determinan su precio.

El procedimiento de objeciones tiene como fin dar una herramienta a los usuarios del vector a
modificar algun nivel que Valmer haya determinado para la valoracién de algdn instrumento.
Tras la publicacion del vector preliminar, aproximadamente a las 14:00 hrs., los usuarios tienen
el derecho de objetar la determinacién del precio de algin instrumento del vector a través de un
formato definido, al cual pueden acceder a través del website de Valmer. Un Comité de
Objeciones determinara si la objecion procede o no, dando respuesta al cliente por correo
electrénico con el argumento al cliente de por qué si 0 no procede la objecién. Este mecanismo
puede proceder sélo si algun precio fue objetado antes de transcurridos los 30 minutos
posteriores a la liberacion del vector preeliminar. De ser aceptada la objecién sera comunicada a
todos los usuarios por medio de la pagina WEB, ya que implica modificaciones de algun precio del
vector previo respecto al vector definitivo.

El horario aproximado en el que se concluye el proceso anteriormente definido es a las 14:30
hrs. con lo que se pondra inmediatamente en el website de Valmer el vector definitivo.
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2. CONSTRUCCION DE CURVAS
2.1. Extranjera (Curva Libor)

2.1.1. Caracteristicas Generales

Nombre de las curvas en Web: [JRIS{OIx

Plazo maximo de generacion:  EIGIES

SEMI 180 ACT/360
Tipo de tasa: ' Cero

Bootstraping: Usando tasas

Interpolacion: | Cubica con estimacion lineal de pendientes
Extrapolacion: No aplica

Dependencia con otras curvas: JNS aplica

A) Fuentes de Informacién
Los niveles de las tasas LIBOR1 hasta un afio son los publicados por el BBA (British
Bankers' Association).

Para plazos posteriores a un afio, se utiliza la informacién de los IRS (SWAPS de tasa
que utilizan la tasa LIBOR de 3 y 6 meses como la tasa de interés variable, mientras
que la otra “pata” es una tasa de interés fija). Los plazos de los IRS son anuales de 2 a
10 afios y quinquenales de 10 a 30 afios. La informacion se obtiene de las siguientes
fuentes:

e Sistemas Electronicos de Informacion: Bloomberg y Reuters.
El horario para obtener la informacion es de las 13:30 hrs a las 14:00 hrs

B) Criterios de Discriminacion de Informacién para Obtener los Niveles de Mercado.
Una vez obtenidos de las fuentes de informaciéon los niveles de los IRS que
proporcionan los diferentes contribuidores, se determinara el mejor bid y ask para que
se obtenga el promedio simple de estos y ese sea el nivel que se ponga a cada plazo
como tasa swap.

C) Determinacion de Nodos y Construccion de las Curvas
Nodos de menores o iguales a un afio

Se toman de manera directa de las tasas publicadas por el BBA.

Nodos mayores de un afo

Se obtienen con el método “Bootstraping” a partir de los niveles de mercado IRS para
cada divisa, por lo que se obtienen tasas cero en convencién simple.
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Una vez generados los nodos de la curva, se realiza la Interpolacion Cubica con
estimacion lineal de pendientes para generar la estructura temporal de tasas cero
simples. Finalmente, se calculan las tasas semi-anuales equivalentes a cada plazo.
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3. FORMATO DE COMUNICACION DEL VECTOR DE PRECIOS

Debido que estas operaciones son concertadas en ventanillla (OTC), y que las caracteristicas
de las mismas son Unicas y propias de cada participante, por ende, la valuacion de las mismas
sera entregada diariamente y en dias habiles solamente al cliente interesado que contrate este
servicio y en su momento a las autoridades supervisoras del sistema financiero costarricense.
Es por ello que los formatos de entrega seran preacordados con cada cliente.

No obstante lo anterior y con el afan de no afectar los sistemas de envio y recepcion de
informacion electronica, se hace la siguiente propuesta la cual es un esfuerzo que tiene por
objeto para usar el archivo con formato ASCII ya concido y usado por el mercado el cual se
distribuye todos los dias habiles del afio y que cuenta con campos que describen a
continuacion:

DESCRIPCION

PP Tipo de . Posicion )
Descripcion o Longitud FORMATO * Decimales OBSERVACIONES
Informacion De: A:
Emisor Alfanumérica 5 1 5 N NA Nemotécnico identificador de las

partes

FWT = Forward de Tasa

FWX = Forward de Tipo de Cambio
FWF = Forward Fisicos

Instrumento Alfanumérica 5 6 10 Fkkkk NA OPT = Opciones de Tasa

OPX = Opciones de Tipo de Cambio
OPF = Opciones Fisicos

No. De Serie Alfanumérica 12 11 22 feicicieelehisisiaioied NA Folio identificador de las partes
Fecha de Vencimiento | Alfanumérica 10 23 32 dd/mm/aaaa NA Fecha de vencimiento de la operacion
Premio Numérica 7 33 | 39 000.000 2 Precio Pactado de la operacion

(cuando aplique)

Tasa Pactada de la operacion

Precio % Numérica 8 40 a7 0000.000 3 .
(cuando aplique)
Rendimiento Numérica 7 48 | 54 00000.0 2 Valuacion a mercado de operacion de
' derivados en base a tasa.
. ) - 000000000000 Valuacién a mercado de operacion de
Precio Monetario Numérica 20 55 74 00000.00 2 derivados en base a precio.
Forma Calculo Numeérica 2 75 76 00 NA Sin Uso

Caracteristicas Generales del formato Vector de Precios

1. A cadarenglon del Vector de Precios le corresponde un solo instrumento.
2. En caso de que algun caracter tenga valor nulo se realizard lo siguiente:
i. No es decimal, entonces el caracter tomara el valor “_“(espacio).
i. Es decimal, entonces el caricter tomard el valor 0.
Para efectos de célculo se utilizan 8 decimales.
Los nemotécnicos son iguales a los utilizados por la BNV para su negociacion.
Los campos de monto o valor no llevan “,” (coma).
La valuaciones de derivados en base a tasa se expresaran como nimeroy a 4
decimales
La valuaciones de derivados en base a precio se expresaran como nimero y a

4 decimales

ook w

~
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8. El horario objetivo para la difusion del vector en el website de Valmer Costa
Rica son las 14hrs, mientras que el vector definitivo a las 14:30 hrs..

Adicionalmente se generard un vector formato Valmer (archivo en formato de valores
separados por comas csv) que estara disponible igualmente en el website de Valmer con los
siguientes campos:

DESCRIPCION
L Tipo de .
Descripcion 7z FORMATO Decimales OBSERVACIONES
Informacion
Fecha .d,e Alfanumérica | dd/mm/aaaa NA Fecha en que se realiza la valoracion
valoracion

Descripcion de tipo de instrument
FWT = Forward de Tasa
FWX = Forward de Tipo de Cambio
Tipo Instrumento | Alfanumérica Hkkokk NA FWF = Forward Fisicos
OPT = Opciones de Tasa
OPX = Opciones de Tipo de Cambio
OPF = Opciones Fisicos

Nemotécnico identificador de las

H Art K*kkkkk
Nemo Emisor Alfanumérica NA partes

Descripcion de tipo de instrument
FWT = Forward de Tasa
FWX = Forward de Tipo de Cambio
Nemo Instrumento | Alfanumérica ok NA FWF = Forward Fisicos
OPT = Opciones de Tasa
OPX = Opciones de Tipo de Cambio
OPF = Opciones Fisicos

Serie Alfanumérica Rickio NA Folio identificador de las partes

Valuacién a mercado de operacion de

Precio Sucio Numerica 0.000 3 derivados en base a precio.

Valuacién a mercado de operacion de

Precio Limpio Numérica 0.000 3 derivados en base a tasa.
Intereses corridos | Numérica 0.000 3 N/A
% Precio Numérica 0.000 3 N/A
Rendimiento Numérica 0.000 3 N/A
: - Precio Pactado de la operacion
Premio Numérica 0.000 3 (cuando aplique)
Tasa Cupén Numérica 0.000 3 Tasa Pactada de la operacion
Vigente ' (cuando aplique)
Prima Numérica 0.000 3 N/A
Duracion Numeérica 0.000 3 N/A
Convexidad Numérica 0.000 3 N/A
Indicacién del destino del
. . precio/rendimiento reportado. Es 1 si
Forma Calculo Numeérica 0 0 corresponde a mercado y 0 si es
calculado con precio teérico
. . Dias al vencimiento considerando
Dias Por Vencer Numeérica 0 0 dias comerciales.
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Dias comerciales entre fecha de

Plazo Numérica 0 0 emisién y de vencimiento.
Fecha de Emision | Alfanumérica { dd/mm/aaaa NA Fecha de emision del instrumento
Fec.ha. de Alfanumérica{ dd/mm/aaaa NA Fecha de vencimiento del instrumento
Vencimiento
Fecha I,nICIO Alfanumérica | dd/mm/aaaa NA Fecha en que comiénzan a
Cupén devengarse los intereses
Fecha Fin Cupén | Alfanumérica | dd/mm/aaaa NA Fecha en que se paga el cupdn.
Moneda Alfanumérica Fkkk NA Divisa del instrumento
Isin Alfanumérica ko NA N/A
: - Valor minimo en que se puede dividir
Valor Nominal Numerica 0.000 3 el monto de la emisién
Mom(.) .d,e la Numeérica 0.000 3 N/A
emision
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4. REGLAS OPERATIVAS PARA RESOLVER IMPUGNACIONES

El recurso de la impugnacién es el medio a través del cual se ofrece a los usuarios del Vector de
Precios el derecho de disconformidad con la informacién que contiene. Este recurso en caso de
ser procedente debe llevarse a cabo bajo la supervision del Comité Operativo de Valmer e
informarse a los usuarios oportunamente.

Recepcion de la Impugnacién

Para solicitar la impugnacion, es indispensable que todos los usuarios utlicen el formato
preestablecido, para dar uniformidad y llevar un registro de las observaciones realizadas por los
usuarios. Este formato tiene el nombre de “Formato de impugnacién”. El usuario tendra acceso a
este formato para su llenado a través de la pagina Web de Valmer.

El tiempo de recepcién de impugnaciones inicia con la liberacion del Vector Previo
(aproximadamente 14hrs), dando un tiempo de 30 minutos para que los usuarios hagan sus
observaciones, y una vez atendidas dichas observaciones se distribuira el Vector Definitivo.

Todas las observaciones realizadas por los usuarios deberan tener sustento técnico, y de ser
aceptada la objecion (que modifiquen alguin precio del vector previo) serd comunicada a los
usuarios por medio de la pagina WEB, o en caso de no poder acceder por este medio, se podran
realizar por fax.

Evolucién de la Impugnacion

El Comité Operativo de Valmer es el responsable de los resultados de impugnacién ya que se
encargara de aprobar su procedencia y coordinar a las &reas involucradas en el proceso de
correccion y registro de los eventos en el proceso de impugnacion.

El tiempo maximo para que el Comité Operativo de Valmer proporcione el resultado de la
impugnacion es una hora después de que se haya ingresado el formato de impugnacion.

Se dara a conocer el resultado de la impugnacién al usuario que la ingres6 y en caso de ser
procedente también se informard a todos los usuarios y a las autoridades correspondientes a
través de los medios que soliciten.

5. PLAN DE CONTINGENCIA PARA LA DISTRIBUCION DEL
VECTOR

Considerando el alto nivel de responsabilidad que tiene Valmer con todos sus usuarios, tanto en el
aspecto referente al calculo de precios como en el de difusion de toda la informacién que compete
al mercado, resulta indispensable llevar a cabo la implementacién de un Plan de Continuidad de
Negocio, que le permita a Valmer superar eventos o situaciones contingentes que pudieran
impedir o poner en riesgo la realizacion de las actividades propias para la generacion y difusion de
precios y consecuentemente mantener el concepto de alta seguridad y eficiencia. En virtud de lo
anterior, la Direccion de Valmer, asume el compromiso de coordinar el desarrollo e
implementacién de un Plan de Continuidad de Negocio que cubra esta necesidad.

Obijetivo: Superar oportunamente cualquier contingencia técnica o natural, que pudieran impedir
los servicios Operativos (célculo de precios e informacion), Administrativos y Difusion de
Informacion que reciben todos los usuarios y autoridades.

Alcance: El alcance de este plan, esta dimensionado para cubrir oportunamente la continuidad de
todos los procesos que implica la operacion y difusién de informacion de Valmer, asi como la
recuperacion de todos los sistemas, aplicaciones técnicas y de personal, etc., que permiten la
continuidad del negocio tanto en las instalaciones, como en el Site alterno.
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Beneficios: El que Valmer cuente con un Plan de Continuidad de Negocio, brinda certidumbre y
confianza a todos los intermediarios, autoridades y publico inversionista en situaciones de
contingencia, asi como mantener su imagen institucional de empresa segura.

PROCEDIMIENTO

Se han definido distintos escenarios para cubrir las posibles contingencias que pudieran afectar el
desarrollo habitual de los procesos en la generacion y difusion de la informacion. Dentro de estos
escenarios, para las Oficinas en México, se encuentran contemplados Escenario de Bloqueo,
Escenario de Desalojo, Escenario de Contingencia de Procesos, Escenario de Contingencia por
Fuentes de Informacion.

Se cuenta con un PROGRAMA DE CONTINGENCIA para cada uno de estos escenarios.

Como recursos para cubrir estas necesidades se cuenta con la facilidad de traslado y la
infraestructura de un site alterno que cuenta con el equipo necesario para seguir con las
actividades diaria para continuar con la recepcién y generacion de informaciéon de manera
continua.

La descripcion completa del Plan de Contingencia se encuentra en el documento anexo a las
presentes metodologias.

Para el caso de subsanar las contingencias en las que la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica
no pueda entregar la informacién diaria necesaria para la construccion del vector de precios, se
utilizaran las referencias proporcionadas por instancias tales como Reuters, Bloomberg asi como
otros medios de operacién y registro los cuales cumplan con requisitos de oportunidad, fidelidad y
concentracion de operaciones los cuales cuenten con el amplio reconocimiento del mercado.
Aunado a lo anterior, se realizaran encuestas de nivel y precio con los distintos participantes del
mercado.

Las consideraciones anteriormente expuestas buscan obtener los insumos minimos necesarios
como lo son:

. Curva Soberana,
. UDES,

. Tasa Basica,

. Libor,

. Prime Rate,

. BNCR'y

. BNCRS$.

Una vez obtenidos dichos insumos se cumpliran las condiciones necesarias para generar los
precios tedricos de los instrumentos que contenga el vector en la fecha en la que se presente la
contingencia buscando respectar los parametros de tolerancia de error entre precio teéricos y
actuales establecidos en el Reglamento de Valoracion de Carteras Mancomunadas.
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6. ANEXOS
6.1. Periodo de Composicion, Convencién de dias y

Fracciones de afo

Para definir de forma completa a una tasa de interés es necesario indicar el periodo de
composicién y la convencién de dias, ya que de esto dependen calculos como los pagos de
cupones o los factores de descuento.

6.1.1. Periodo de Composicion

Indica el periodo al que se debe considerar el interés compuesto. Existen tres tipos de
composicién: 1) la discreta, en la cual se indica con un valor entero el nUmero de veces al afio
que se compone la tasa, por ejemplo, si la tasa es semestral, entonces la tasa se compone 2
veces al afio, 2) la continua, en la cual la composicién se realiza en cada instante, por lo que
con simbolos matematicos se tendria una frecuencia infinita (o) y 3) la simple, en la cual no
existe interés compuesto.

A continuacién se muestran los principales periodos de composicién:

Periodo de . Frecuencia al afio Tipo de
vy Simbolo s .
Composicion (m) composiciéon
Anual ANU 1 Discreta
Semestral SEM 2 Discreta
Trimestral TRI 4 Discreta
Mensual MEN 12 Discreta
4-semanas 4-S 13 Discreta
Continua CONT o0 Continua
Simple SMP No aplica No aplica
6.1.2. Convencioén de dias y Fracciones de afio

La convencién de dias define la forma en que se cuentan los dias entre dos fechas
(numerador) y el numero de dias que se asigna a un afio completo (denominador). Las
alternativas mas comunes que se utilizan en los instrumentos financieros son: “actual/360”,
“actual/365”, “actual/actual”, “30/360” y “30/360 Europea”.

La convencion de dias se utiliza para el célculo de la fraccién de afio entre dos fechas, se
denota por TF(t;, t;, CD) donde t; es la fecha inicial, t, es la fecha final y CD es la Convencién
de dias utilizada.

A continuacion se muestra el célculo para la fraccion de afio, utilizando las distintas
convenciones:

e TF(ty, t,, actual/360)
Para el numerador se considera el nimero de dias naturales entre las dos fechas y para el
denominador se considera el afio de 360 dias.

Ejemplo:

METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE FORWARDS DE TASA EXTRANJERA (LIBOR)
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731
TF (2006/02/28, 2008/02/29, actual/360) = 360 = 2.030556

e TF(ty, t,, actual/365)
Para el numerador se considera el nUmero de dias naturales entre las dos fechas y para el
denominador se considera el afio de 365 dias.

Ejemplo:

731
TF (2006/02/28, 2008/02/29, actual/365) = 365 2.002740

e TF(ty, t,, actual/actual)
Para el numerador se considera el nimero de dias naturales y para el denominador se
considera el nimero de dias naturales de cada afio, puede ser 365 o0 366.

Ejemplo:
TF (1, t;, CD) = TF (2006/02/28, 2008/02/29, actual/actual)

Como 2008 es un afo bisiesto, el nimero de dias del 2008 se debe dividir entre 366, mientras
que para los dias de 2006 y 2007 se debe dividir entre 365.

El numero de dias entre 2006/02/28 y 2007/12/31 son 671, estos afios se pueden agrupar
porque ambos tienen 365 dias.

Por su parte, el nimero de dias entre 2007/12/31 y 2008/02/29 son 60.

Por lo tanto, el resultado es:

671 60
TF (2006/02/28, 2008/02/29, actual/actual) = —— + =2.002291

65 366

e TF(ty, t2, 30/360)
Para el numerador se considera que los meses son de 30 dias y el afio de 360. Con las
siguientes consideraciones:

1) Sila fecha final es el ultimo dia de Febrero y la fecha inicial es el Gltimo dia de febrero,
entonces se considera como 30 el dia de la fecha final.

2) Sila fecha inicial es el tltimo dia de Febrero, entonces se considera 30 como dia de la
fecha inicial.

3) Sieldiade lafecha final es 31, entonces se cambia a 30.

4) Si el dia de la fecha inicial es 31, entonces se cambia a 30.

Para el denominador se considera el afio de 360 dias.

(afio, —afo;) * 360 + (mes, —mes;) * 30 + (dia, —dia,)

TF (t, t,, 30/360) = o0

Ejemplo:

TF( t1, t,, CD) = TF(2006/02/28, 2008/02/29, 30/360)

METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE FORWARDS DE TASA EXTRANJERA (LIBOR)
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_ (2008 - 2006) * 360 + (2 — 2) * 30 + (30 — 30)
360

= 2.000000

e TF(t,, t,, 30/360 Europea)
Para el numerador se considera que los meses son de 30 dias y el afio de 360. Con las
siguientes consideraciones:

1) Si el dia de la fecha final es 31, entonces se cambia a 30.
2) Sieldia de la fecha inicial es 31, entonces se cambia a 30.
Para el denominador se considera el afio de 360 dias.

(afio, —afio;)* 360 + (mes, —mes;) * 30 + (dia, —dia;)

TF (3, t,, CD) = 360

Ejemplo:

TF (13, t,, CD) = TF (2006/02/28, 2008/02/29, 30/360)

_ (2008 — 2006) * 360 + (2 — 2) * 30 + (29 — 28)
360

=2.002778

6.2. Métodos de Interpolaciéon

Los métodos de interpolacion consisten en determinar una funcién continua a partir de un
conjunto de puntos (X;Y;). De esta forma, es posible obtener la Y asociada a cualquier X,
siempre y cuando se encuentre en el intervalo (X,X,), donde n es el nUmero de nodos, X; es
el minimo valor de {X;} y X, es el valor maximo de {X}.

La interpolacion principalmente se utiliza para encontrar la estructura temporal de tasas de
interés a partir de nodos obtenidos de niveles de mercado de manera directa o indirecta.

6.2.1. Interpolacién Lineal

La interpolacion lineal consiste en construir una funcion lineal que tenga como extremos a los
nodos conocidos. Se define a (Xi, Y1) y (X5, Y2) como valores conocidos y se desea encontrar
el valor de Y asociado a un valor X, tal que X;<X<X,.
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X

Una forma de deducir la ecuacion de la recta que pasa por dos puntos, es con la equivalencia

de triangulos, éstos se observan con lineas punteadas en la gréafica anterior.

Y,-Y, Y-V,
X, -X; X=X,

Despejando la variable Y de la expresion anterior resulta:

Y,-Y; -
Y=~ = |[€-X; +Y-
(Xz _le« 1.7 "N
Donde el término —2—

2 — X1

Yo-Y1 . . .
2" ! indicala pendiente de la recta.

De este modo, es posible determinar el valor de Y mediante la interpolacion lineal para

cualquier X mayor a X; y menor que X,.

El problema principal de este tipo de interpolaciéon es que si se realiza con varios nodos, el
resultado es una funcién no derivable’ en cada nodo, lo que significa que no es una funcién

“suavizada”.
Ejemplo
Se desea obtener la funcién de la estructura temporal de tasas® a partir de la siguiente
informacion:
Tasa de
Plazo . .
interés
40 7.29
50 7.34
60 7.35
70 7.38

Como se tienen 4 nodos existen tres funciones lineales, dadas por:

! Esto sucede cuando no todos los nodos pertenecen a una misma recta.

? Las tasas de interés estan multiplicadas por 100 para reducir las expresiones.
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B (7.34 -7.29

20— j((—4oj+ 7.29 Para 40 < X < 50

(7.35-7.34
| 60-50

j(( -50 ¥7.34 Para 50 < X < 60

(7.38-7.35
| 70-60

j((—eo} 7.35 Para 60 < X < 70

Obteniendo la siguiente grafica:

Tasas
Y

7.40
7.38
7.36
7.34
7.32
7.30 A
7.28 A

7.26

294 Plazos

35 40 45 50 55 60 65 70 75

Por otra parte, para extrapolar linealmente se utiliza la Gltima recta generada con los datos
conocidos. Por ejemplo, si se desea obtener el valor cuando X = 75 del ejercicio anterior, la
extrapolacién lineal es la siguiente:

[7.38—7.35

5-60 }7.35=7.395
70-60 j( -

Sin embargo, no se recomienda utilizar la Extrapolacion Lineal para tasas de interés, a menos
que el valor del plazo sea muy cercano al valor conocido. Para extrapolar la estructura temporal
de Tasas, se recomiendan otros modelos como el de Tasas forward constantes, el de Nelson-
Siegel o el de Nelson-Siegel-Svensson.

6.2.2. Interpolacion Cubica con estimacion lineal de

Pendientes
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El método de Interpolacion cubica con estimacion lineal de pendientes consiste en la
interpolacion de n nodos conocidos, es decir, (X1,Y1), (X2,Y2), ..., (XnYy), utilizando una familia
de n-1 polinomios de tercer grado.

El polinomio de tercer grado para obtener Y en funcién de X, es:

Y = Si(X) = a;(X = X;)® +b;(X = X;)? +¢;(X=X;)+d;

Donde el subindice i, indica el polinomio de tercer grado que asocia a los nodos (X;,Y)) y (Xi+1,
Yi+1). Por lo tanto, el objetivo es calcular los coeficientes a;, b;, ¢; y d, de cada polinomio a partir

de los nodos conocidos.

De manera explicita la familia de los n-1 polinomios es:

S1(X) =a; (X —Xq)2 +by (X=X1)2 +c1(X—X;)+d; Para X; <X <X,
Y Z5(X) = S, (X)=ap(X—=X35)3 +by(X=X)2 +¢p(X—X,)+d, Para X, <X <Xj
Sn1(X) =ang (X=Xp1)® +bp 3 (X=X 4)% +Cng (X=Xp4g)+dp4 Para Xp; <X<X,

Se tienen 4n-4 incognitas (los coeficientes de cada polinomio) y se estableceran 4n-4
condiciones a la curva, para contar con un sistema de ecuaciones del cual se obtengan los
coeficientes de cada polinomio.

Propiedades de la curva

1.-Congruencia con los nodos originales: Cada polinomio debe pasar por los nodos o puntos
originales que lo generaron, por lo que:

Si(Xi):Yi Parai=1,...,n-1

Con lo que se obtienen n-1 condiciones.

2.-Continuidad: La curva debe ser continua, por lo que se incluye la condicién de que el dltimo
valor del polinomio anterior i debe ser igual al primer valor del polinomio posterior i+1. Dicha

condicién se expresa de la siguiente forma:

Si(XiJrl):SiJrl(xiJrl):YiJrl Pal‘ai:1, ...,n'2
Sn—l(xn) =Y, Parai=n-1

Con lo que se obtienen n-1 condiciones.
3.-La curva debe ser derivable (suavidad en la curva): Para los nodos que se encuentren

dentro de los nodos extremos, la derivada evaluada con el polinomio anterior debe ser igual a
la derivada evaluada con el polinomio posterior:

Si1 (Xi) =Si (Xi) Parai=2,...,n-1

Donde la primera derivada esta dada por S'i (X) =3a; (X—X; )% + 2b; (X=Xj)+¢;j
Con lo que se obtienen n-2 condiciones.
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4.- Condiciones de Frontera: Las pendientes de la curva en los nodos extremos son definidas
como la pendiente de cada recta formada por los dos primeros y los dos Ultimos nodos,
respectivamente.

, Y, -Y ! \
Si(Xy)=—2—1 y Spa(Xp)=-1—nL
Xy =X Xn—Xpa

Con lo que se tienen 2 condiciones mas.

5. Estimacién lineal de pendientes: Para encontrar el valor con la que se igualan las
derivadas de los nodos internos, se define a la pendiente como el promedio ponderado de las
pendientes de las dos rectas formadas con los nodos adyacentes, siempre y cuando cuenten
con el mismo signo, en caso contrario, la pendiente sera igual a cero.

Parai=2, ..., n-1, el valor se obtiene a partir de:

1 2
Mgt - Myig Para mj_y;*m;;,,;>0
3 3
Sia(X) =
0 Para m_;;*m;,; <0
Donde:
Y. . —Y.
My = -
Xi+l - Xi

Con lo que se obtienen n-2 condiciones.

Con las cinco propiedades anteriores se forma un sistema de 4n-4 ecuaciones y 4n-4
incégnitas, por lo que es posible encontrar los coeficientes de cada polinomio.

Para ilustrar de forma general las propiedades antes descritas, se ejemplificara el sistema de
ecuaciones con tres puntos o nodos originales, lo cual genera un sistema de 8 ecuaciones con
8 incégnitas, dicho sistema seria de la siguiente forma:

Primera propiedad, S;(Xj) =Y

12 ecuacion: S]_(X]_) = al(Xl-X1)3 + bl(Xl-Xl)z + Cl(xl'xl) + dl = dl = Yl
22 ecuacion: SQ(XQ) = az(XZ-Xz)S + b2(X2-X2)2 + C2(X2-X2) + d2 = d2 = Y2

Segunda propiedad, S;(Xi.1)="Yiu
32 ecuacion:  Si(Xp) = ay(Xo-X1)® + by(Xo-X1)? + c1(Xo-Xq) + d1 = Y,
43 ecuacion: Sg(Xg) = az(XS-Xz)S + b2(X3-X2)2 + C2(X3-X2) + d2 = Y3

Tercera propiedad, S}_l(Xi)zs'i Xi)
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Al ser tres nodos, solamente se tiene un nodo interior, en el que la derivada del polinomio
anterior y el posterior deben ser iguales.

52 ecuacion:  $;(X5) = Sy(X5)
Es decir,
3a,(X2-X1)? + 2by(Xp-X1)+Cy = C;

Cuarta propiedad, condiciones de frontera

- Y, =Y
6a eCUaCién: Sl(Xl) :33.1()(1 —X1)2 +2b1(X1 —Xl)+Cl = Cl = Q
Xy =X
iy - 2 Y3-Y,
72 ecuacion: 82(X3):33.2(X3—X2) +2b2(X3—X2)+C2 ==
X3—-X;
Quinta propiedad, estimacion lineal de pendientes
. ' 1( Yy =Y. 2( Ya-Y
82 ecuacion:  Sy(X,) = 3a;(Xo-X)? + 2by(Xo-X)+Cy = —| 21 |y 5] 8772
1( 2) l( 2 l) l( 2 l) 1 3(X2—X1 3 X3—X2

El sistema de ecuaciones se puede expresar de manera matricial de la siguiente forma:

0 0 0 1 0 0 0 0 a, Y,
0 0 0 0 0 0 0 1| b, Y,
X, =X1)% (X, =X)2 X,=X; 1 0 0 0 0l ¢, Y,
0 0 0 0 (X3—-X,)° (X3-X,)? Xg-X, 1]d, Y,
30X, -X)2 2(X,-X;) 1 0 0 0 1 ofa,| | O
0 0 1 0 0 0 0 0lb, | |S;(Xy)
0 0 0 0 3(X3-X,)% 2(X3-X,) 1 0fc, | |S,(X3)
13(X, = X;)? 2(X, = Xy) 1 0 0 0 0 0 dy | [Si(Xy)

Donde:
! Y, =Y
Si(X) =2 b
Xo —X1q
: Yy-Y
S3(Xg) = > — =
X3 =X
! 1( Y, =Y. 2({ Yo=Y
SiX) = Lo P

Una vez que se cuente con este sistema de ecuaciones de la forma Ax = b es posible utilizar
algin método matematico para encontrar su solucion, por ejemplo, utilizar descomposicion
triangular, matrices inversas, etc.

Al resolver el sistema de ecuaciones anterior se determinan los coeficientes de los dos
polinomios y por lo tanto la curva completa.
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Ejemplo
Se desea obtener la funcion de la estructura temporal de tasas a partir de la
informacion:

Tasa de
Plazo - p
interés
1 7.00
7 7.50
28 8.00

siguiente

Debido a que se tiene informacién de 3 nodos, se determinaran los coeficientes de dos
polinomios de grado 3, lo que implica resolver un sistema de ecuaciones con 8 incégnitas. Por

comodidad se trabajaran con las tasas multiplicadas por 100.

Las 8 ecuaciones expresadas en forma matricial son:

[0 001 0 0 0 O0fa 7
0 000 O 0 0 1|b 75
216 3 6 1 0 0 0 Ofc 75
0 0 0 0 9261 441 21 1d;| | 8
108 12 1. 0 0 0 -1 0la,| | O
0 010 0 0 0 Ofb,| |0.08333
0 0 0 0 1323 42 1 O0fc,| |0.02381
(108 12 1. 0 0 0 0 0]d,| [0.04365

Al resolver el sistema de ecuaciones®, se obtienen los coeficientes de los polinomios.

Coeficientes del primer Coeficientes del segundo
polinomio polinomio
a;= -0.001102 ap= 0.000045
b, = 0.006614 b, = -0.001890
C1= 0.083333 Co= 0.043651
d;= 7 dy= 7.5

Por lo tanto, los polinomios son:

S1(X) = -0.001102 (X-1)° + 0.006614 (X-1)*+ 0.083333 (X-1) + 7

S,(X) = 0.000045 (X-7)° — 0.001890(X-7)%+ 0.043651(X-7) + 7.5

Gréaficamente, los polinomios generan la siguiente curva:

% En este caso se utilizo la Matriz inversa.

METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE FORWARDS DE TASA EXTRANJERA (LIBOR)
VALMER COSTA RICA

Pagina...19



VERSION DiCIEMBRE 2010
CosTA RicA

Tasas

8.20

8.00

7.80 A

7.60

7.40 -

7.20

7.00 A

Plazos
6.80 X

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

6.2.3. Uso de tasas equivalentes

Debido a que las referencias de mercado usadas para construir la parte corta de las curvas
soberanas en colones y en dolares tienen un plazo de aproximadamente 30 dias (plazo no
estandarizado), se emplea el método de tasas equivalentes para conocer la tasa
correspondiente a un dia. El nodo obtenido con este método se interpola junto con los demas
nodos para obtener la estructura temporal de tasas de interés completa.

Bajo el supuesto que tenemos una cotizacién de mercado a 30 dias y queremos conocer la
tasa equivalente a 1 dia, este método se aplica de la siguiente forma:

1
[ = (1”30 30]"” 1360

360 1
Donde:
n Tasa de rendimiento a un dia (tasa equivalente de 30 dias a 1 dia)
I Tasa de rendimiento a 30 dias (informacién de mercado)

6.3. Bootstrapping

En diversos mercados el plazo mayor de los bonos cupén cero es de un afio, por lo que se
necesita un algoritmo que permita estimar la curva cero para plazos mayores. El método
“Bootstrapping” consiste en estimar de manera recursiva niveles de tasas cero a partir de la
informacién de los precios de los bonos o de las Yield, para ambos casos, generalmente, se
cuenta con informacion a largo plazo.
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El principal supuesto del “Bootstrapping” es el siguiente: el precio de un bono es igual al valor
presente de sus flujos de efectivo utilizando las tasas cero para el descuento. Por su parte, el
Precio Sucio del bono se obtiene de acuerdo a la cotizacion de cada instrumento, puede ser
con el Precio Limpio o con Yield.

Flujos de Efectivo
Un bono de tasa fija con pago del Valor Nominal a vencimiento, tiene la siguiente estructura de
pagos:

Cpni Cpnz Cpns Cpns Cpng+N

LT

l | | | | [
Ll

0 1 2 3 4 ... K
Donde:
Cpnl = N . I’c . TF(Ti—l’ TI y CD)
Cpn; Pago del cupon i
re Tasa cupén (% m CD), (tasa neta si el instrumento es sujeto a retencion de
impuestos)
m Composicion de la tasa’. Es igual al nimero de cupones al afo.
CD Convencién de dias’. Por lo general es 30/360 o actual/360

TF(ty, t,, CD)  Fraccion de afio® entre el tiempo t; y t, con la convencién de dias CD
K NuUmero de cupones pendientes de pago

N Valor Nominal

t Fecha de valoracion

To Fecha inmediata anterior de pago de cupdn con respecto a t. En caso de no
existir, se considera la fecha de emision

T Fechas de pago del cupéni. Parai=1, ..., K

1) Precio Sucio del Bono
Para obtener el precio sucio de un bono, se consideran dos formas:

e Valor presente de los flujos de efectivo utilizando la Yield para el descuento
El Precio Sucio del bono se obtiene de acuerdo a la siguiente expresion:

K Cpn; N
PS = le v " TRLTICD) + v \"TRLTK.CD)
" (1+ j [l+ ]
m m
Donde:
PS Precio Sucio
Y Yield al vencimiento (% m CD)

4 se explica detalladamente en la seccién 4.7 “Periodo de Composicion, Convencion de dias y Fracciones
de afio”.
® ibidem
® ibidem

METODOLOGIA PARA LA VALUACION DE FORWARDS DE TASA EXTRANJERA (LIBOR)
VALMER COSTA RICA

Pagina...21



VERSION DiCIEMBRE 2010
CosTA RicA

Es importante destacar que casi siempre la tasa cupén y la Yield tienen la misma composicion
y convencién de dias.

e Precio Limpio cotizado en el mercado
El Precio Sucio del bono se obtiene de acuerdo a la siguiente expresion:

PS=PL+ID
PS=PL+ N-rc - TR(T,, 1)

Donde:

PS Precio Sucio

PL Precio Limpio

ID Intereses devengados

2) Valor Presente de los Flujos de efectivo con tasas cero

Por otro lado, se tienen las tasas cero hasta el periodo K-1, provenientes de las observaciones
de los precios de los bonos cupdn cero, con éstas es posible calcular un “precio sucio parcial’
del bono, dejando como Unica incégnita la tasa cero del ultimo flujo del periodo K.

Las siguientes expresiones se utilizan de acuerdo a la composicion de las tasas de la curva
cero.

e Tasa simple (% SMP CD)

Z Cpng +N
71+ TF(tT,,CD) 1+rK~TF(t,TK,CD)

PS =

e Tasa compuesta m veces al afio (% m CD)

os K-1 Cpn; . Cpng +N
T4 - r \™THLTICO) r. \™ THETK.CO)
= .
m m

e Tasa continua (% CONT CD)

K-1
PS =Y Cpn; -e 1THYTICD) 4 Cpny +N e K THETKCD)
i-1

3) Supuesto de Equivalencia
El Precio Sucio es igual al Valor Presente de los flujos de efectivo con tasas cero, por lo que la
Unica incognita es la tasa cero del ultimo flujo de efectivo, denotada por r.
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Valor Presente Valor Presente del ultimo Flujo
Precio Sucio = con las tasas + de Efectivo con la tasa cero NO
cero conocidas conocida

. B

OBJETIVO: Encontrar la tasa
cero que iguale al precio

Dependiendo de la distinta composicion de tasas se tienen las siguientes ecuaciones para r.

e Tasa simple (% SMP CD)

i 1 Cpng +N 1
X TF(t,T«.CD) oS Kzl Cpn;
—1+r,-TF(,T,,CD)
e Tasa compuesta m veces al afio (% m CD)
S S
TRt Tk ,CD)
ng +N
e =m- Con +N_ - -m
m-TF(t,Tk ,CD)
= Cpn;
PS - IZ .\ TRLT.CD)
(e2)
m
e Tasa continua (% CONT CD)
1 Cpng +N
rK .= -In
TF(t, T, CD) K-l

PS — Z Cpni . e—r,-TF(t,Ti,CD)
i=1

De esta forma, la estructura temporal de las tasas cero se tenia hasta el periodo k-1 y fue
ampliada un periodo méas al despejar r¢. Si se cuenta con la informacion de varios bonos, el
“Bootstrapping” se aplica de manera consecutiva para encontrar las tasas cero hasta el dltimo

flujo de efectivo del bono con mayor vencimiento.

Es comun que en la aplicacion del “Bootstrapping” no se cuente con todas las tasas cero en
cada pago de cupén del bono, en estos casos, se realiza una interpolacion lineal” para las
tasas cupon cero de las que no se tiene informacion, utilizando la Ultima tasa cero conocida y la

" La Interpolacion lineal se explica detalladamente en la seccion 4.2 “Métodos de Interpolacion”, seccion

A.
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tasa cero al vencimiento del bono, de esta forma, solo se tiene como incégnita que es la tasa
cero al vencimiento del bono, ya que las demas tasas cero dependen linealmente de este valor.

Para calcular la tasa cero al vencimiento del bono es necesario utilizar un proceso iterativo de
estimacién no lineal, tal que cumpla con el supuesto de equivalencia, es decir, que el Valor
Presente con tasas cero sea igual al Precio Sucio del bono.

Ejemplo
Se tiene un bono de Tasa Fija que cotiza con Yield, con las siguientes caracteristicas:

Simbolo Definicion Ejemplo
t Fecha de Valoracién 2008/01/29
Tk Fecha de Vencimiento 2009/05/15
K Numero de cupones pendientes de pago en t 3
To Fecha inmediata anterior de pago de cupén con respecto | 2007/11/15
at. En caso de no existir, se considera la fecha de
emision
T, Fechas de Pago del cupéni. Parai=1, ..., K T, = 2008/05/15

T, =2008/11/15
T3 = 2009/05/15

N Valor Nominal 100

Y Yield al vencimiento. La composicion de la tasa se 5.80 % SEM 30/360
relaciona con las fechas de pago de los cupones

m El nUmero de veces al afio que se compone la Yield 2

re Tasa cupon. La composicion de la tasa se relaciona con 6.00 % SEM 30/360

las fechas de pago de los cupones (tasa neta si el
instrumento es sujeto a retencién de impuestos)

Flujos de Efectivo
Se tienen los siguientes pagos de cup6n y Valor Nominal:

Cpn; =100-0.060- 180 _ 3.0000, Cpn, =100-0.060 - 180 _ 3.0000 y
360 360
180

Cpn; =100-0.060 - — = 3.0000
360
N =100

Valor Presente de los Flujos de efectivo con Yield

PS - 3.0000 . 3.0000 . 103.0000 101468952
,.106 ,.286 ,.466
0.0580 )" 360 0.0580 ) 360 0.0580 )" 360
1+ > 1+ > 1+ >

Valor Presente de los Flujos de efectivo con tasas cero
Para este ejemplo, la composicion de la tasa y la convencion de dias para las tasas cero es
SMP actual/360, con los siguientes datos:

r =5.50%
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r, =5.70%
Por lo tanto, se tiene

3.0000 3.0000 103.0000

+ +
1+0.0550-ﬂ 1+0.0570-& 1+r, ﬂ
360 360 360

PS =

Supuesto de Equivalencia
Utilizando el Valor Presente con Yield y con tasas cero se tiene la siguiente ecuacion:

101468952 3.oooo107 . 30000 . 103.ocilo7o2
1+0.0550- —— 1+0.0570- —— 1+r3-——
360 360 360
Finalmente, el valor de r; es,
) - 360 ( 103.0000 B 1] 0058614
472 (101.468952 - 5.819610
6.4. Modelos Financieros
6.4.1. Forwards de Tasa Extranjera (Libor)

6.4.1.1. Caracteristicas Generales

El Forward de Tasa Extranjera es un contrato privado entre dos partes, en la que una de ellas
se compromete a pagar (recibir) a(de) la otra parte, a una tasa de interés determinada, el
equivalente al diferencial de los rendimientos entre dos plazos con un rango de tiempo fijo,
sobre un monto de referencia en una fecha futura.

Tipo de Instrumento: ' Forward

Bancos, Corporativos, y/o Puestos de Bolsa

Mercado de Derivados

Mercado Extrabursatil (OTC)

Brokers Electrénicos

Sistemas de Informacién Electrénicos
Fuentes de Informacion: Bolsa Nacional de Valores
Contrapartes de la Operacion

Banco Central de Costa Rica

i EWD

No aplica

Curva utilizada en la valuacion: [ONYESORELs! extranjera (Libor)
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6.4.2. Proceso de Valuacion
Proceso Formula
1. Se determina el valor futuro de la tasa de interés a la fecha de vencimiento del F-1

contrato en base a las siguiente premisas:
e Vencimiento del contrato forwar
e Vencimiento del contrato forward mas el plazo de la tasa de interés,
objeto de dicho contrato

2. El monto de entrega del contrato es igual al nocional multiplicado por la F-2
diferencia entre el valor futuro de la tasa de interés y la tasa de interés pactada
en el contrato, dicha diferencia se aplica en el plazo de la tasa de interés del
contrato

3. El precio de valuacién del contrato forward es igual al valor presente del monto F-3
de entrega
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6.4.3. Algoritmos
TR
1+ — "k (n+k) 360
I: n+k — 360 _ 1
n TR, k
1+ n
360

Donde:
F,?*k Valor futuro de la tasa de interés en la de fecha de vencimiento al plazo de k dias
n Numero de de dias por vencer del contrato
k Plazo (en dias) de la tasa de interés pactada en el contrato forward
TR, Tasa de interés de referencia al plazo de n dias.

Formula 2

ME = M €D < - FPEKJ

360

Donde:
ME Monto de entrega del contrato forward
M Monto de referencia del contrato forward (nocional)
k Plazo (en dias) de la tasa de interés pactada en el contrato forward
Fr?Jrk Valor futuro de la tasa de interés en la de fecha de vencimiento al plazo de k dias
FP Tasa de interés pactada en el contrato forward

PV = ME

1+ TR, LK
360

Donde:
PV Precio de valuacion
ME Monto de entrega del contrato forward
n Numero de de dias por vencer del contrato
k Plazo (en dias) de la tasa de interés pactada en el contrato forward
TRpk Tasa de referencia al plazo de n +k dias.
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