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METODOLOGIA DE VALORACION

INTRODUCCION

El objetivo de la presente metodologia consiste en dar a conocer los algoritmos y pautas utilizados para determinar
el valor de bienes o activos financieros que se negocian dentro del mercado costarricense, otorgando informacion
imparcial, oportuna y de confianza que pueda servir de referencia a los participantes.

Esta metodologia se somete a una revisiéon anual, que lleva a cabo el area de Valuacion en conjunto con el Comité
Técnico de Valuacion. Asegurando un constante andlisis en los modelos vy filtros utilizados en la liberacion de los
reportes diarios, de tal manera que se reflejen las condiciones actuales dentro del mercado.

El procedimiento para la generacion del Vector de Precios para usuarios de Costa Rica esta cimentado en dos
partes. La primera, son los Insumos, que se obtienen en su mayor parte con la informacién proporcionada por la
Bolsa Nacional de Valores, a través de los contratos y ofertas, ademas de la base de datos con las caracteristicas
de los instrumentos. La segunda parte, es la plataforma tecnoldgica (RiskWatch-Algorithmics) a partir de la cual
los procesos son automatizados y todos los instrumentos cuentan con un modelo tedrico, sin embargo, siempre se
consideran en primer término los niveles de contratos y ofertas observados en el dia de valoracion.

FRECUENCIA DE VALORACION

Los dias para los cuales se generard el vector de precios, matrices y demas reportes que ofrece Valmer Costa
Rica, correspondera a cada uno de los dias bursatiles en los que se cuente con los insumos necesarios que
proporciona la Bolsa Nacional de Valores, es decir, las ruedas de negociacion utilizadas para la determinacion de
precio se encuentren en operacion. De requerir informacién para un dia fuera de los antes mencionados, el vector,
matriz u otro reporte vigente serd aquel que se publicé en el dia de valoracién inmediato anterior y que se encuentre
disponible en los medios de distribucion de Valmer Costa Rica (por ejemplo: Pagina web).

Para los dias antes mencionados, el horario objetivo de publicacién diario del vector preliminar es entre las 14:30
y 15:00 hrs. Transcurridos 30 minutos de la liberacién del preliminar, se publicara el vector definitivo en los medios
de distribucion con los que cuenta Valmer Costa Rica.

INSUMOS PARA LA VALORACION

El proceso diario comienza con la incorporacion de las nuevas emisiones tanto estandarizadas como no
estandarizadas en el vector de precios, tomando como base el reporte diario que la BNV envia el dia previo a las
17:00 hrs., con el nombre de “Emisiones Incremental” el cual contiene las caracteristicas de los nuevos titulos
emitidos un dia antes de la valuacion.

Se incluird en la toma de informacion de la Bolsa Nacional de Valores, los nuevos titulos emitidos el dia de
valoracién con corte a las 13:00 hrs para guardar congruencia con las solicitudes que vengan de ventanilla y no
pasen por la BNV. Para las solicitudes de inclusién de instrumentos que se deseen incorporar en el dia de valuacién
por parte de los clientes y no sean previamente reportados por la Bolsa Nacional de Valores, el horario limite de
recepcion sera a las 12:00 hrs bajo el formato vigente establecido por el area de Valuacién.

El proceso continda con la toma de informacion de la BNV sobre mercado primario y secundario disponible
aproximadamente a las 13:15 hrs., la cual es el insumo principal para determinar los movimientos que se han
observado en el mercado. Las ruedas de negociacion que se tomaran en cuenta para el dia de valuacién son: LICI,
RTNE, COVE, VELP, CORE y cualquier otra que surja posteriormente, siempre y cuando se determine relevante
para la asignacion de precios, habiendo previa notificacion de Valmer Costa Rica. (No se tomaran aquellas ruedas
gue incluyan operaciones de reporto.) Se aplicaran todos los filtros a la informacién de acuerdo con los
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lineamientos descritos en la metodologia, para considerar s6lo contratos con un monto minimo, facial o transado,
definido para cada tipo de instrumento y que hayan sido reportadas como ordinarias o como subastas. Un proceso
similar se realiza para filtrar la informacion proveniente de ofertas.

Una vez que la informacién de ofertas y contratos ha sido procesada, se incorpora sobre la base de datos de
instrumentos la informacion generada para determinar qué criterio de los descritos en la metodologia aplica para
obtener los niveles de mercado. En primer lugar, se consideran los instrumentos que son la base para la
construccion de las curvas soberanas, ya que con éstos se va a dar la referencia a los instrumentos que no
registraron operaciones de mercado. Inmediatamente se construyen las curvas, y por su parte las emisiones no
transadas reflejardn el movimiento de mercado de los instrumentos que componen las curvas de rendimiento.

A la misma hora del proceso anterior, se procede a actualizar otras variables que afectan el precio de los distintos
instrumentos como lo son: los cortes cupdn, las amortizaciones, la Tasa Basica, la Tasa Impositiva vigente,
la tasa SOFR, la tasa Prime, las udes y demas indicadores. Debido a la transicion de tasas de referencia, de
presentarse un cese en cualquiera de las IBOR, se procedera a usar como insumo las nuevas tasas de referencia
o Fallbacks (en ausencia de la periodicidad requerida) para la determinacién de precios.

Con todas las variables actualizadas se aplican las formulas de valuacion descritas en las metodologias incluyendo
el calculo de precio sucio, intereses corridos, precio limpio, duracion y convexidad.

Se realiza un proceso de validacion que corrobore que la variacion de los precios corresponda en todos los casos
al movimiento de las variables que determinan su precio. Posteriormente, se actualizan los titulos de emisores

extranjeros a través de alguna de nuestras fuentes internacionales de informacion (Refinitiv, Markit y Bloomberg)
para obtener el valor de sus atributos mas recientes a la fecha de valoracion.

DATOS DE ENTRADA ACORDE A LA NORMA INTERNACIONAL DE
INFORMACION FINANCIERA (NIIF 13)

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF 13), los insumos o datos de entrada
gue seran utilizados para el proceso diario de valoracién seran clasificados de la siguiente manera:

Datos de entrada Criterio de valoracién
NIIF 13 Valmer CR

Descripcién

Precios de cierre de Bolsas, contratos u
Nivel 1 Primer y segundo criterio ofertas dentro de mercados activos que no
presentan ajustes

Precios de cotizacion para Valores o indices

Nivel 2 Tercer y subsecuentes criterios semejantes a los instrumentos que se
valien en un mercado activo.

No disponibles en el mercado y por lo tanto
no son observables

Nivel 3 Tercer y subsecuentes criterios

Dentro de la presente metodologia se puntualizara los diferentes niveles que recibiran los precios de los diversos
instrumentos de acuerdo con los tipos de datos entrada antes mencionados.
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1. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

A continuacion, se describe para cada tipo de instrumento el proceso metodoldgico con el cual Valmer obtiene los
niveles del Vector de Precios. Sin embargo, en caso de presentarse situaciones que no se tengan consideradas
dentro de estos criterios para obtener los niveles de mercado o se presenten condiciones inusuales en el mismo,
el Comité Técnico de Valuacion determinara los niveles de valuacion manteniéndose apegado a las condiciones
propias del mercado. De forma interna, el Comité Técnico de Valuacion levantara un acta donde se especifique el
motivo por el cual no se aplicd la metodologia antes descrita.

1.1 Titulos de Deuda de Emisores Publicos

A) Bonos de Estabilizacién Monetaria (bemO, bem) y Titulos de Propiedad sobre Bonos
de Deuda Interna (tpO0, tp)

Caracteristicas Generales

Emisor Nemotécnico  Tipo de Instrumento | Cotizacion Moneda
Banco Central de Costa Rica (BCCR) bemO Bono Cupén Cero Precio limpio Colones
Ministerio de Hacienda (G) tp0 Bono Cupén Cero Precio limpio Colones
Banco Central de Costa Rica (BCCR) bem Bono de Tasa Fija Precio limpio Colones
Ministerio de Hacienda (G) tp Bono de Tasa Fija Precio limpio Colones

Fuentes de Informacién

* Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

+ Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencién de precios y la determinacion del valor

razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado

disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayor a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4. Se utiliza la informacién de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000,000 colones.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.
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K
D Pij - VF;
PPP, = =L
VF;;
=1
Donde:
j Instrumento j
k Numero de operaciones del instrumento j
P Precio observado en la operacién i del instrumento j

Valor facial observado en la operacion i del instrumento j
ppp. Precio promedio ponderado del instrumento j

6. Para los instrumentos fijos que forman parte de la curva no se les coloca prima alguna. Mientras que para los
instrumentos que no formen parte de la curva se les coloca la nueva prima de operacion.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio

Sequndo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacion de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que 50,000,000 colones.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacién) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacién) sea menor al precio del vector del dia anterior.
5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacién significativa con
respecto al ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan del criterio anterior se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo con lo descrito en la
Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio (Arrastre). En caso de que no se cumpla con ninguno de los criterios anteriores, se realizara lo
siguiente:

a. Para los instrumentos fijos que tengan prima, el cambio en el precio sera la suma de la Ultima prima conocida
del instrumento mas la curva soberana de rendimiento en colones del dia de hoy (t), evitando de esta manera, que
sus niveles se rezaguen. Esto se realizara solo para aquellos instrumentos en los que la curva del dia de hoy se
aleje del rendimiento anterior (respecto a la curva soberana de rendimiento en colones en t-1), para todos los
demas este inciso no se aplicara.
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b. Para los instrumentos en los que la curva soberana de rendimiento en t se acerque al rendimiento anterior
(respecto a la curva soberana de rendimiento en t-1), la prima del instrumento sera la diferencia entre la curva en
t menos el rendimiento anterior.

En este supuesto para los instrumentos en los que el rendimiento anterior, se encuentre entre la curva ent-1y la
curva en t el rendimiento de este sera la curva soberana de rendimiento en t.

c. Para los instrumentos fijos y cero cupén que no tengan prima su rendimiento sera igual a la curva soberana de
rendimiento en colones, de esta forma se lograr4 que se muevan conforme se mueve el mercado. Cuando la
variacion en el precio del instrumento sea mayor o menor a £3% respectivamente, debido al movimiento de la curva
soberana de rendimiento en colones, se calculard una prima de tal manera que el impacto sea suavizado durante
los proximos dias. Dicha prima se ajustara en un maximo de 20pbs, dependiendo del tipo de instrumento, a partir
del dia en el que se presente la variacion hasta que la misma sea cero, se presente una operacién en el instrumento
0 gue exista una nueva variacion por curva.

d. Una vez transcurridos 10 dias habiles a partir de la Ultima fecha en que existié un nivel propuesto para los
instrumentos fijos se debera eliminar su prima, esto se realizara moviéndola paulatinamente a cero en un maximo
de 20pb, de esta forma conseguimos que el rendimiento sea igual a la curva. Mientras que para los instrumentos
cero cupon se debera mover la prima de la misma forma transcurridos 5 dias habiles a partir de la Ultima fecha en
que existid un nivel propuesto.

Para los instrumentos cuyo precio sea determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran
el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento Nivel de precio acorde alaNIIF 13 |
Cualquier nodo representativo de curva presenta operacion de Nivel 2
mercado en el dia de valuacion
Ningln nodo representativo de curva presenta operacion de Nivel 3
mercado en el dia de valuacion

B) Titulos de Propiedad sobre Bonos de Deuda Interna en ddélares (tp0$, tp$)

Caracteristicas Generales

Nemotécnico  Tipo de Instrumento | Cotizacion
Ministerio de Hacienda (G) tp$ Bono de Tasa Fija Precio limpio Délares

Ministerio de Hacienda (G) tp0$ Bono Cupén Cero Precio limpio Délares

Fuentes de Informacion

» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

¢ Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencidn de precios y la determinacién del valor

razonable. A continuacion, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.
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La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacién de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayores a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4, Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000 ddlares.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
D Pij - VF;

PPP; = =L
VF;;

=1
Donde:
j Instrumento j
k Numero de operaciones del instrumento j
P Precio observado en la operacién i del instrumento |
VF; Valor facial observado en la operacion i del instrumento j
ppp, Precio promedio ponderado del instrumento j

6. Para los instrumentos fijos que forman parte de la curva no se les coloca prima alguna. Mientras que para los
instrumentos que no formen parte de la curva se les coloca la nueva prima de operacion.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segqundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacion de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que 50,000 ddlares.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacion) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacion) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio sera igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacion significativa con
respecto al Ultimo precio reportado, estas deberdn mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.
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Los precios que se obtengan bajo el criterio anterior se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo con lo descrito en la
Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio (Arrastre). En el caso de que no se cumpla con ninguno de los criterios anteriores, se realizara lo
siguiente:

a. Para los instrumentos fijos que tengan prima, el cambio en el precio sera la suma de la Ultima prima conocida
del instrumento més la curva soberana de rendimiento en délares del dia de hoy (t), evitando de esta manera, que
sus niveles se rezaguen. Esto se realizara solo para aquellos instrumentos en los que la curva del dia de hoy se
aleje del rendimiento anterior (respecto a la curva soberana de rendimiento en délares en t-1), para todos los demas
este inciso no se aplicara.

b. Para los instrumentos en los que la curva soberana de rendimiento en t se acerque al rendimiento anterior
(respecto a la curva soberana de rendimiento en t-1), la prima del instrumento sera la diferencia entre la curva en
t menos el rendimiento anterior.

En este mismo supuesto para los instrumentos en los que el rendimiento anterior, se encuentre entre la curva en
t-1y la curva ent el rendimiento de este sera la curva soberana de rendimiento en t.

c. Para los instrumentos fijos y cero cupén que no tengan prima su rendimiento sera igual a la curva soberana de
rendimiento en délares, de esta forma se lograra que se muevan conforme se mueve el mercado.

d. Una vez transcurridos 10 dias hébiles a partir de la Ultima fecha en que existié un nivel propuesto para los
instrumentos fijos se debera eliminar su prima, esto se realizara moviéndola paulatinamente a cero en un maximo
de 20pb, de esta forma conseguimos que el rendimiento sea igual a la curva. Mientras que para los instrumentos
cero cupon se debera mover la prima de la misma forma transcurridos 5 dias habiles a partir de la Ultima fecha en
gue existid un nivel propuesto.

Para los instrumentos cuyo precio sea determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran
el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento Nivel de precio acorde alaNIIF 13 |
Cualquier nodo representativo de curva presenta operacion de Nivel 2
mercado en el dia de valuacion
Ningln nodo representativo de curva presenta operacion de Nivel 3
mercado en el dia de valuacién

C) Titulos de Propiedad Tasa Basica (TPTBA) y Bonos de Estabilizacion Monetaria (bemv)

Caracteristicas Generales

Emisor | Nemotécnico | Tipo de Instrumento | Cotizacion Calculo ler. Cup6n | Moneda
Mini;terio de TPTBA Bono de Tasa Fluctuante | Precio limpio Primer (_:upén con Colones
Hacienda (G) promedio de tasas
'\HA;T;EESS (dGe) TPTBA Bono de Tasa Fluctuante = Precio limpio Z;iri?]?gigu dpeéglj:sgntasa Colones
gig?;;ﬁgg lcheR) bemv Bono de Tasa Fluctuante | Precio limpio ggri?ﬁéigu dpeéglj:;)gntasa Colones
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TPTBA con promedio de tasas para el primer cupon:

Para obtener los Niveles de Mercado se contemplan todas las series independientemente del premio de cada
emision, se aplica una prima Unica para todos los instrumentos tomandose como referencia solo los instrumentos
estandarizados que hayan reflejado nivel de mercado por contrato, es decir se calculara la prima del instrumento
en base al precio de operacion que mejore el precio del dia anterior.

Cuando exista mas de una referencia, las primas obtenidas por contratos se ponderaran en funcion del monto de
cada contrato. Todos los demas instrumentos que no sean estandarizados reflejaran la prima que establezcan los
instrumentos estandarizados. Sin embargo, para el caso en el que un instrumento no estandarizado obtenga un
nuevo nivel propuesto ya sea por contrato u oferta, esta nueva prima se colocara solo para el instrumento en
cuestion, siempre y cuando mejore el precio del dia habil anterior.

“TPTBA” y bemv:

Para obtener los Niveles de Mercado se aplica para el instrumento la prima del nuevo nivel propuesto, es decir se
calculara la prima del instrumento en base al precio de operacién que mejore el precio del dia anterior.

Fuentes de Informacion
» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada

y ventanilla).

» Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informaciéon de mercado para la obtencién de precios y la determinacion del valor
razonable. A continuacion, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayores a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4, Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000,000 colones.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
Z Pij 'VFij
PPP; _ i

) =—K—

1
2VF,
i=1
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Donde:

j Instrumento j

k Ndmero de operaciones del instrumento j

P Precio observado en la operacién i del instrumento |

VF”— Valor facial observado en la operacion i del instrumento |

PPP,  Precio promedio ponderado del instrumento |

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Sequndo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que 50,000,000 colones.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacién) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacién) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio serd igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacién significativa con
respecto al ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio. Para el caso de bonos que no cumplan con los filtros de Contratos ni Ofertas al dia de valoracion,
la prima serd igual a la reportada por Valmer el dia habil anterior.

Para el caso de los bemv y los “TPTBA” sin promedio de tasas, se tratara de mantener al menos una pendiente
plana o positiva es decir cuando un instrumento opere y su prima sea mayor al instrumento inmediato superior en
dias al vencimiento y si este instrumento no ha presentado operacion en los ultimos 10 dias habiles se le aplicara
la prima del instrumento que presento el nuevo nivel de mercado.

Para los instrumentos préximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento | Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacién de mercado Nivel 2
Nodo representativo de la familia no presenta operacion de mercado Nivel 3
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Véase modelo financiero en Seccién “4.4 Modelos Financieros”, inciso C) Bonos de Tasa Flotante.

D) Titulos de Propiedad Ajustables en Dolares (TP$A)

Caracteristicas Generales

Emisor Nemotécnico Tipo de Instrumento Cotizacion Moneda

Ministerio de Hacienda (G) TP$A Bono de Tasa Fluctuante Precio limpio Dolares

Fuentes de Informacién

» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

+ Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
Criterios para obtener los Niveles de Mercado

Para el Vector de precios se agrupan los TP$A por dias al vencimiento, por lo que los criterios para obtener los
Niveles de Mercado contemplan todas las series contenidas en el rango establecido independientemente del
premio de cada emision. Es decir, para las emisiones del mismo rango se establece la misma prima por lo que los
contratos se ponderan para todas las emisiones contenidas dentro del respectivo rango. Y en caso de que se
consideren posturas, prevalecera la oferta cuya prima implicita mejore la prima del rango del dia anterior.

Los rangos por dias al vencimiento estan establecidos conforme a un andlisis particular del comportamiento de la
prima (sobretasa) de todas las series de los G_TP$A, procurando que la amplitud de cada rango contenga al
menos dos series que operen regularmente y que el indice de representatividad promedio de los rangos sea
uniforme en todos ellos. Los rangos podran ser actualizados conforme lo requieran las circunstancias de mercado,
realizando una revision por lo menos cada seis meses e informando su modificacion a través del web site de Valmer
Costa Rica y por medio de correo electrénico a clientes y autoridades.

Las consideraciones tomadas en cuenta al momento de la actualizacion de los rangos son las siguientes:

1. Se aplicara el indice de representatividad a todas las series de los TP$A, con lo cual se identifican las
series que tiene mayor liquidez medida en tres ejes: frecuencia de transaccién, monto de transaccién
y presencia en los dias de negociacion.

2. Se define una amplitud de los rangos por la cual se busca que se logre que cada uno de dichos rangos
incluya por lo menos alguna serie que tenga de los mayores indices de representatividad y que
proporcionen actualizaciones constantes de las condiciones de mercado.

3. Sicada rango contiene varias series bursatiles, se busca que el indice de representatividad promedio
sea uniforme para todos los rangos.
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Los rangos establecidos son:

Rangos TP$A

Limite Limite
inferior superior
1 600
601 800
801 1,200

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencion de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las
operaciones sea mayor o igual que 50,000 dodlares.

El nivel de mercado (prima) de los bonos de tasa fluctuante es igual a la prima implicita en el Rendimiento Promedio

Ponderado (RPP), donde la ponderacion se realiza con respecto al valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a
los contratos con mayor valor facial.

K
Z Ri; VFi
RPP; _ iz

T ZVFL j
i=1

Donde:

j Rango j

k Numero de operaciones para el rango |
R

i j Rendimiento observado en la operacién i dentro del rango |

VF Valor facial observado en la operacién i dentro del rango j

RPP; Rendimiento promedio ponderado del rango j.

La prima implicita se calcula a partir de la siguiente formula:

Prima; =RPP; —TLibor,
Donde:
j Rango |

RPP; Rendimiento promedio ponderado del rango j.

TLibor Es la tasa libor a 6 meses aplicable a la fecha de operacion t. En ausencia de LIBOR, se procedera a
utilizar la tasa SOFR o su correspondiente Fallback a la periodicidad necesaria.
Pr imaj Es la prima de mercado para el rango |
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Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que 50,000 dolares.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacion) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacién) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio/rendimiento sera igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil
anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacion significativa con
respecto al Ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se considerardn de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.
Tercer criterio (Nivel Tedrico). Para el caso de bonos que no cumplan con los filtros de Contratos u Ofertas al dia

de valoracion, se calcula el valor tedrico con la prima correspondiente de acuerdo con los dias al vencimiento
dentro de la curva de primas TP$A.

En caso de que algun rango definido no haya presentado alguna observacion de mercado en un periodo de dos
meses, la prima de estos rangos se sustituira por la obtenida con el método de correccién de rezagos que consiste
en realizar una regresién lineal por minimos cuadrados de los puntos medios de los rangos que si tengan
referencias de mercado.

Este periodo de rezago puede actualizarse conforme las observaciones de mercado lo requieran, informando a
través del web site de Valmer Costa Rica y por medio de correo electrénico a autoridades y clientes de su
modificacion.

Para los instrumentos proximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacion de Nivel 2
mercado
Nodo representativo de la familia no presenta operacion de Nivel 3
mercado

Véase modelo financiero en Seccion 4.4 Modelos Financieros, inciso C) Bonos de Tasa Flotante.

E) Titulos Denominados en Unidades de Desarrollo (tudes)
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Caracteristicas Generales

Emisor Nemotécnico Tipo de Instrumento Cotizacion Moneda
Ministerio de Hacienda (G) tudes Bono de Tasa Fija Precio limpio | Ude
Banco Central de Costa Rica (BCCR) bemud Bono de Tasa Fija Precio limpio | Ude

Basado en las caracteristicas particulares de los tudes y bemud se construyen 2 curvas:
e Curva real soberana yield a partir de las emisiones con mayor liquidez (seccion 2.5)

e Curva real soberana cero cupdn a partir de las emisiones con mayor liquidez (seccién 2.6)

Para efectos de la determinacién de la curva de referencia, se toman aquellos papeles que formen parte de la
curva en funcién de los parametros de representatividad, es decir, un analisis para determinar los instrumentos
maés bursétiles.

Fuentes de Informacion

» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

+ Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencién de precios y la determinacion del valor
razonable. A continuacion, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayor a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4. Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000,000 colones expresado en UDES usando el valor de referencia para la fecha del vector.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
D Pij - VF,
PPP, = L

VF;;

=1

Donde:
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j Instrumento j
k Numero de operaciones del instrumento j
P Precio observado en la operacién i del instrumento j
VF; Valor facial observado en la operacién i del instrumento |
ppp, Precio promedio ponderado del instrumento j

6. Para los instrumentos que forman parte de la curva no se les coloca prima alguna. Mientras que para los
instrumentos que no formen parte de la curva se les coloca la nueva prima de operacion.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que el monto equivalente a 50,000,000 expresado en UDES
usando el valor de referencia para la fecha del vector.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacion) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacién) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio sera igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacién significativa con
respecto al Ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio (Arrastre). En caso de que no se cumpla con ninguno de los criterios anteriores, se realizara lo
siguiente:

a. Para los instrumentos fijos que tengan prima, el cambio en el precio sera la suma de la Gltima prima conocida
del instrumento mas la curva soberana de rendimiento en tudes del dia de hoy (t), evitando de esta manera, que
sus niveles se rezaguen. Esto se realizara solo para aquellos instrumentos en los que la curva del dia de hoy se
aleje del rendimiento anterior (respecto a la curva soberana de rendimiento en tudes en t-1), para todos los demas
este inciso no se aplicara.

b. Para los instrumentos en los que la curva soberana de rendimiento en t se acerque al rendimiento anterior
(respecto a la curva soberana de rendimiento en t-1), la prima del instrumento sera la diferencia entre la curva en
t menos el rendimiento anterior.

En este mismo supuesto para los instrumentos en los que el rendimiento anterior, se encuentre entre la curva en
t-1y la curva en t el rendimiento de este sera la curva soberana de rendimiento en t.
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c. Para los instrumentos fijos que no tengan prima su rendimiento sera igual a la curva soberana de rendimiento
en tudes, de esta forma se lograra que se muevan conforme se mueve el mercado.

d. Una vez transcurridos 10 dias habiles a partir de la Ultima fecha en que existié un nivel propuesto se debera
eliminar su prima, esto se realizard moviéndola paulatinamente a cero en un maximo de 20pb, de esta forma
conseguimos que el rendimiento sea igual a la curva.

Para los instrumentos cuyo precio sea determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran
el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento | Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Cualquier nodo representativo de curva presenta operacion de mercado en Nivel 2
el dia de valuacién
Ningln nodo representativo de curva presenta operacion de mercado en el Nivel 3
dia de valuacion

Véase modelo financiero en Seccién “4.4 Modelos Financieros”, inciso B) Bonos de Tasa Fija.

F) Titulos de Propiedad Deuda Interna Real Ajustable Soberano (tpras)

Caracteristicas Generales

Emisor Nemotécnico Tipo de Instrumento Cotizacion Moneda
Ministerio de Hacienda (G) tpras Bono de Tasa Fluctuante Precio limpio Colones

La tasa de interés bruta sera la tasa neta sobre la curva de rendimiento soberana del BCCR en colones asociada
a los dias al vencimiento calculados entre la fecha de inicio del cupén a la fecha de vencimiento del titulo, vigente
un dia habil antes del inicio de cada periodo de pago de intereses, mas el impuesto sobre la renta.

Fuentes de Informacion

» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI

y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

» Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencion de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.
2. Se excluyen las operaciones a plazo mayor a 2 dias.

Pagina 15 de 94

;:Valmer

CostaRica




VERSION FEBRERO 2025
CosTA RICA
METODOLOGIA DE VALORACION

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4. Se utiliza la informacién de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000,000 colones.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
D Pij - VF;

PPP; = =L
VF;;
=1
Donde:
j Instrumento j
k Numero de operaciones del instrumento j
. Precio observado en la operacién i del instrumento j
VF,; Valorfacial observado en la operacion i del instrumento |
ppp, Precio promedio ponderado del instrumento j

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.

2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que el monto equivalente a 50,000,000 colones.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacién) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacion) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio seré igual a la oferta mas cercana del nivel del dia h&bil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacion significativa con
respecto al Ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se considerardn de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.
Tercer criterio. Para el caso de bonos que no cumplan con los filtros de Contratos ni Ofertas al dia de valoracién,

el precio serd igual al reportado por Valmer el dia habil anterior. Por lo tanto, serdn considerados como NIVEL 3
segun la NIIF 13.
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Célculo del rendimiento
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Una vez determinado el precio de valuacion, el rendimiento (Y) implicito se deduce mediante la siguiente formula:

K K
F,
P = ZVPF' = Z(l+ Y \mTF(t,Ti ,.CD)

Donde:

VPF; Valor Presente del Flujo de Efectivo del cupén i.

Fi Flujo de Efectivo del cup6n i con la tasa de cupdn respectiva.
Y Yield al vencimiento.

m Numero de veces al afio que se compone la Yield.

TF(t,Ti,CD) Fraccion de afio entre t y Ti.

Véase modelo financiero en Seccién “4.4 Modelos Financieros”, inciso C) Bonos de Tasa Flotante.
G) Otros Titulos de Deuda de Emisores Publicos

Caracteristicas Generales

En esta categoria se encuentran todos los Titulos de Deuda de Emisores Publicos que no estan contemplados en
las categorias anteriores y que no son bancos.

Cabe destacar que los instrumentos emitidos por otros emisores publicos, aunque tienen emisiones garantizadas
por el Estado, no forman parte de la curva soberanay por ello cada instrumento refleja a través de una prima sobre
la curva soberana un distinto nivel de riesgo percibido por las caracteristicas de cada emision.

De todas las series de este tipo de instrumentos, se ha identificado que existen series con mayor liquidez que
otras. Es por esto por lo que para las series con poca liquidez es necesario establecer una prima que ademas de
reflejar el riesgo al plazo de inversion, refleje los movimientos del mercado.

Dado lo anterior procedemos a realizar un seccionamiento de este tipo de instrumentos dividiéndolos por emisor,
periodicidad, tipo de instrumento y moneda (a lo que llamamos familias de instrumentos).

Una vez contempladas las diversas familias se agrupan por dias al vencimiento por lo que los criterios para obtener
los Niveles de Mercado contemplan todas las series de cada familia. Posteriormente se realiza de forma diaria un
analisis para determinar cuales son las series que reflejan los movimientos mas actualizados del mercado dando
prioridad a las operaciones por Contratos, Ofertas y a las nuevas colocaciones para reflejar por medio de estas los
niveles de las series poco liquidas, a través de un analisis detallado.

Fuentes de Informacién
» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI

y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

o Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
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» Bonos de Deuda Externa: Sistemas de informacion Refinitiv y Markit. Sin embargo, se utilizara Bloomberg como
fuente alterna en caso de no encontrar informacién en dichos sistemas.

Si no llegara a existir un composite, generic o cierre de las plataformas, se analizara el detalle de contribuidores
de cada instrumento y se tomara el promedio del Mid Price.

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informaciéon de mercado para la obtencién de precios y la determinacion del valor
razonable. A continuacidn, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayor a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4. Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
gue 50,000,000 colones 6 50,000 dodlares.

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP). La ponderacion se realiza con
respecto al valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
Z P VF;
PPP, _ iz

T > VF,,
i=1

Donde:

j Instrumento |

k Ndmero de operaciones del instrumento j

P Precio observado en la operacion i del instrumento j
VF,; Valorfacial observado en la operacion i del instrumento |
ppp. Precio promedio ponderado del instrumento j

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.
Segundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacion de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liguidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.
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2. El valor facial de la postura sea mayor o igual que 50,000,000 colones 6 50,000 ddlares.

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacién) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacion) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio sera igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacién significativa con
respecto al Ultimo precio reportado, estas deberdn mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio (Nivel Tedrico). Para el caso de bonos que no cumplan con los filtros de Contratos ni Ofertas al dia
de valoracion, se calcula el valor teérico con la prima correspondiente a la Gltima operacién observada dependiendo
del tipo de instrumento:

Bonos cero cupén

El valor tedrico del instrumento sera con la prima correspondiente a la Ultima operacién observada, la cual se
mantiene fija hasta que exista una nueva operacion. Por lo tanto, seran considerados como NIVEL 3 segun la NIIF
13.

Bonos de tasa fija

La prima de los instrumentos que no tengan niveles de mercado se ajustara dependiendo el nivel de los
instrumentos que si reflejen estos movimientos ya sea por contrato, oferta o colocaciones. (Descrito en este
apartado en la seccién de Caracteristicas Generales)

Ya habiendo definido las series mas representativas, se realizard una interpolacion lineal entre estas para calcular
la prima de las series menos representativas.

En dado caso de no contar con 2 series representativas en la parte corta o larga de la familia procederemos a
colocarles al menos la prima del instrumento representativo mas cercano en plazo sin embargo se llevara a cabo
un analisis para poder determinar los niveles con los métodos Tasa Equivalente, Forward Constante, Extrapolacion,
etc. dependiendo el plazo del instrumento.

Para los instrumentos proximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento | Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacién de mercado Nivel 2
Nodo representativo de la familia no presenta operacion de mercado Nivel 3

Bonos de tasa flotante

Para estos bonos se tratara de mantener al menos una pendiente plana o positiva es decir cuando un instrumento
opere y su prima sea mayor al instrumento inmediato superior en dias al vencimiento y si este instrumento no ha
presentado operacion en los ultimos 10 dias habiles se le aplicara la prima del instrumento que presento el nuevo
nivel de mercado.
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Tipo de Instrumento Tasa

Bono cupén cero Nivel asociado a los dias por vencer de la Curva Soberana Cero
Bono de Tasa Fija Nivel asociado a los dias por vencer de la Curva Soberana de rendimientos
Bono de Tasa Fluctuante = Tasa de Referencia

Para los instrumentos proximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento | Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacion de mercado Nivel 2
Nodo representativo de la familia no presenta operacion de mercado Nivel 3

Véase modelo financiero en Seccioén “4.4 Modelos Financieros”, inciso A) Bonos Cupén Cero, B) Bonos de Tasa
Fija y C) Bonos de Tasa Flotante.

1.2 Titulos de Deuda de Emisores Privados y Bancarios

Caracteristicas Generales

En esta categoria se encuentran todos los bonos cero cupdn, bonos de tasa fija y bonos de tasa variable
estandarizados y no estandarizados registrados en la BNV emitidos por entidades privadas (dentro de este grupo

se consideran bancos, corporativos, etc.). Los tipos de papeles pueden ser certificados de inversién, certificados
de depdsito a plazo, entre otros.

Cada instrumento refleja a través de una prima sobre la curva soberana un distinto nivel de riesgo percibido por
las caracteristicas de cada emision.

De todas las series de este tipo de instrumentos, se ha identificado que existen series con mayor liquidez que
otras. Es por esto por lo que para las series con poca liquidez es necesario establecer una prima que ademas de
reflejar el riesgo al plazo de inversion, refleje los movimientos del mercado.

Dado lo anterior procedemos a realizar un seccionamiento de este tipo de instrumentos dividiéndolos por emisor,
periodicidad, tipo de instrumento y moneda (a lo que llamamos familias de instrumentos).

Una vez contempladas las diversas familias se agrupan por dias al vencimiento por lo que los criterios para obtener
los Niveles de Mercado contemplan todas las series de cada familia. Posteriormente se realiza de forma diaria un
andlisis para determinar cuales son las series que reflejan los movimientos mas actualizados del mercado dando
prioridad a las operaciones por Contratos, Ofertas y a las nuevas colocaciones para reflejar por medio de estas los
niveles de las series poco liquidas, a través de un andlisis detallado.

Fuentes de Informacién

» Mercado primario. Subastas proporcionadas por la Bolsa Nacional de Valores (BNV) a través de la Rueda LICI
y demas entidades de gobierno que subasten instrumentos por otros medios. (Subasta de valores estandarizada
y ventanilla).

+ Mercado secundario. Contratos y Ofertas proporcionados por la Bolsa Nacional de Valores (BNV)
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Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencidn de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.

Primer criterio (Contratos). Se utiliza la informacion de los Contratos siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen los contratos que son recompras.

2. Se excluyen las operaciones a plazo mayor a 2 dias.

3. Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién sea menor al 1% de la emision.

4. Se utiliza la informacién de los Contratos siempre y cuando el valor facial de las operaciones sea mayor o igual
a lo descrito en el siguiente cuadro:

Tipo Emisor | Privado | Bancario |
Colones (en millones) 50
Délares (en miles) 70 70

5. El nivel de mercado de los bonos es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP) y se realiza con respecto al
valor facial, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor valor facial.

K
D Pij - VF;

PPP, = =
VF;;
=1
Donde:
j Instrumento |
k Numero de operaciones del instrumento j
. Precio observado en la operacion i del instrumento j
VF; Valor facial observado en la operacién i del instrumento |
ppp. Precio promedio ponderado del instrumento j

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segqundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacion de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

Se excluyen las ofertas que son operaciones a plazo, recompras o reportos. Tampoco se consideran las ofertas
gue sean liquidadas en una moneda distinta a la moneda del facial.
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2. El valor facial de la postura sea mayor o igual a lo descrito en el siguiente cuadro:

Tipo Emisor | Privado | Bancario
Colones (en millones) 70 50
Ddlares (en miles) 70 70

3. Haya permanecido en pantalla por lo menos 5 minutos.

4. Mejore el precio determinado por Valmer el dia habil anterior. Esto es, que el precio de la mejor oferta de compra
(el mayor observado en el dia de operacion) sea mayor al precio del vector del dia anterior o que el precio de la
mejor oferta de venta (el menor observado en el dia de operacién) sea menor al precio del vector del dia anterior.
Si se cumple este Ultimo punto, el precio serd igual a la oferta mas cercana del nivel del dia habil anterior.

5. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacion significativa con
respecto al ultimo precio reportado, estas deberan mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no aplicar este criterio se utiliza el tercero.

Tercer criterio (Nivel Tedrico). Para el caso de bonos que no cumplan con los filtros de Contratos ni Ofertas al dia
de valoracion, se calcula el valor teérico con la prima correspondiente a la Gltima operacion observada dependiendo
del tipo de instrumento. Esta prima se suma a la tasa correspondiente, de acuerdo con el tipo de instrumento y
moneda.

Tipo de Instrumento | Tasa

Bono cupén cero Nivel asociado a los dias por vencer de la Curva Soberana Cero
Bono de Tasa Fija Nivel asociado a los dias por vencer de la Curva Soberana de rendimientos
Bono de Tasa Fluctuante Tasa de Referencia

Bonos cero cupén

El valor tedrico del instrumento sera con la prima correspondiente a la Ultima operacién observada, la cual se
mantiene fija hasta que exista una nueva operacion. Por lo tanto, seran considerados como NIVEL 3 segun la NIIF
13.

Bonos de tasa fija

La prima de los instrumentos que no tengan niveles de mercado se ajustara dependiendo el nivel de los
instrumentos que si reflejen estos movimientos ya sea por contrato, oferta o colocaciones. (Descrito en este
apartado en la seccién de Caracteristicas Generales)

Ya habiendo definido las series mas representativas, se realizara una interpolacion lineal entre estas para calcular
la prima de las series menos representativas.

En dado caso de no contar con 2 series representativas en la parte corta o larga de la familia procederemos a
colocarles al menos la prima del instrumento representativo mas cercano en plazo sin embargo se llevara a cabo
un analisis para poder determinar los niveles con los métodos Tasa Equivalente, Forward Constante, Extrapolacion,
etc. dependiendo plazo del instrumento.

Para los instrumentos proximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:
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Tipo Instrumento Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacién de mercado Nivel 2
Nodo representativo de la familia no presenta operaciéon de mercado Nivel 3

Bonos de tasa flotante

Para estos bonos se tratara de mantener al menos una pendiente plana o positiva es decir cuando un instrumento
opere y su prima sea mayor al instrumento inmediato superior en dias al vencimiento y si este instrumento no ha
presentado operacion en los ultimos 10 dias habiles se le aplicara la prima del instrumento que presento el nuevo
nivel de mercado.

Para los instrumentos préximos en Dias por Vencer a nodos representativos de la familia cuyo precio sea
determinado por el criterio de arrastre, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde a la siguiente tabla:

Tipo Instrumento | Nivel de precio acorde ala NIIF 13
Nodo representativo de la familia presenta operacién de mercado Nivel 2
Nodo representativo de la familia no presenta operacion de mercado Nivel 3

Véase modelo financiero en Seccion “4.4 Modelos Financieros”, inciso A) Bonos Cupon Cero, B) Bonos de Tasa
Fija y C) Bonos de Tasa Flotante.

1.3 Titulos de Deuda Extranjeros

Caracteristicas Generales

En esta categoria se encuentran todos los Titulos de Deuda Extranjeros, sin hacer distincién entre emisores
gubernamentales o privados.

Para dar de alta un instrumento, es necesario que los usuarios reporten de forma anticipada los instrumentos que
requieren agregar al Vector de Precios a través de sus respectivos ISIN.

Fuentes de Informacioén

¢+ Sistemas de informacion Refinitiv y Markit. Sin embargo, se utilizard Bloomberg como fuente alterna en caso de
no encontrar informacion en dichos sistemas.

Si no llegara a existir un composite, generic o cierre de las plataformas, se analizara el detalle de contribuidores
de cada instrumento y se tomara el promedio del Mid Price.

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencién de precios y la determinacion del valor
razonable. A continuacion, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.
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Primer criterio (Fuentes internacionales de informacion). El nivel de mercado es igual al promedio de los precios
de cierre reportados por alguna de nuestras fuentes internacionales de informacioén a las 13:00 hrs. Dicho nivel es
comparado con los niveles reportados el dia anterior para poder corroborar variaciones importantes.

Para los instrumentos cuyo precio sea determinado por el primer criterio, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el
nivel acorde a la siguiente tabla:

\ Tipo Instrumento Nivel de precio acorde ala NIIF 13 |
Todos de los contribuidores de precio del instrumento Ni
- - . - ivel 1

reportan informacion para la fecha del dia de valuacion

Alguno de los contribuidores de precio del instrumento

reporta informacion de una fecha diferente al dia de Nivel 2

valuacion

Todos de los contribuidores de precio del instrumento

reportan informacién a una fecha diferente del dia de Nivel 3

valuacion

Sequndo criterio (Arrastre). En caso de que la fuente de informacién no haya publicado precio en el dia de
valuacién, el precio sera igual al del dia habil anterior reportado por Valmer. Debido a lo anterior, seran
considerados como NIVEL 3 segun la NIIF 13.

Tercer criterio (Nivel Teorico). Este criterio aplica de cumplirse alguno de los siguientes casos:

Primer caso: El instrumento no presenta precio dentro de las fuentes internacionales. Su precio se obtiene
mediante las variables que contiene el prospecto previamente proporcionado por el cliente.

Debido a lo anterior, si el instrumento cuenta con una tasa de referencia seran considerados como NIVEL 2, en
caso contrario seran considerados como NIVEL 3 segun la NIIF 13.

Segundo caso: El precio del instrumento se mantiene constante por mas de un mes dentro de las fuentes
internacionales. Por lo anterior, el Comité Técnico de Valuacion deliberara las acciones a seguir y la forma en la
gue se valuara el instrumento en cuestion.

Debido a lo anterior, si el instrumento cuenta con una tasa de referencia seran considerados como NIVEL 2, en
caso contrario seran considerados como NIVEL 3 segun la NIIF 13.

1.4 Titulos Accionarios y Titulos de Participacion

Los titulos accionarios tienen caracteristicas distintas a los titulos de deuda ya que carecen de fecha de
vencimiento, no tienen una periodicidad definida para otorgar flujos (si es que lo hacen), ni tienen una cantidad
preestablecida por devengar, entre las principales diferencias.

Fondos Cerrados y Acciones Locales:

Estos instrumentos se valoran a partir de los contratos (precio promedio ponderado) y ofertas observadas en el
mercado.

Fondos Abiertos y Fondos Cerrados:
El precio que reportan los Fondos Abiertos en el vector es el valor en libros a partir de la informacién que

proporciona la SUGEVAL en el Informe Diario de Fondos de Inversion. Se obtiene de dividir el activo neto entre el
namero de participaciones. Este calculo se efectlia también para los Fondos Cerrados.
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Fuentes de Informacién

+ Bolsa Nacional de Valores (BNV)
o Superintendencia General de Valores (SUGEVAL)

A) Fondos Cerrados tipo Financiero no Diversificado y Acciones locales.
Criterios para obtener los Niveles de Mercado
En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencién de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado

disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

La aplicacién de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio (Contratos). Para el caso de emisores locales, se utiliza la informacion de los Contratos siempre y
cuando el valor transado de las operaciones sea mayor o igual a lo descrito en el siguiente cuadro.

Emisores Fondos

Vipe deile Locales Cerrados
Colones (en millones) 20 50
Ddlares (en miles) 40 100

El nivel de mercado es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP), la ponderacién se realiza con respecto al valor
transado, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor operacion.

K
D P VT,

PPP, = HL
VF;;

=1
Donde:
j Instrumento |
k Numero de operaciones del instrumento j
P Precio observado en la operacion i del instrumento |
vT,; Valortransado observado en la operacion i del instrumento j
ppp, Precio promedio ponderado del instrumento j

Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién no sea mayor al 1% de la emision.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.
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Segundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son recompras y ofertas publicas de adquisicién o intercambio.
2. El valor transado de la postura sea mayor o igual a lo descrito en el siguiente cuadro:

Tipo de titulo Emisores ] Fondos
Locales Cerrados

Colones (en millones) 20 50

Ddlares (en miles) 40 100

Se consideraran montos mayores para que generen una mayor certeza del valor y este se vea reflejado en el
vector de precios evitando asi que con montos pequefios se desvirtle el precio de los titulos accionarios y titulos
de participacion.

3. En el caso de que las operaciones que pasen los filtros anteriores generen una variacién significativa con
respecto al ultimo precio reportado, estas deberdn mantenerse vigentes durante tres dias consecutivos para marcar
un nuevo nivel de mercado.

4. El nivel de mercado es igual al Promedio Ponderado de posturas que mejoren el precio de valuacion del dia
anterior con sus respectivos montos, por lo tanto, se considerara de mayor peso a las ofertas con monto superior.

K
D Pij VT

PPP; = =L
VF;;
i=1
Donde:
j Instrumento j
k Numero de ofertas del instrumento j
P;;  Precio observado en la oferta i del instrumento j
VT,;; Valor ofertado en la operacion i del instrumento j

PPP;  Postura promedio

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se considerardn de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

Tercer criterio (Arrastre). En caso de que las ofertas no cumplan con los criterios anteriores, el precio sera igual al
precio del dia habil anterior reportado por Valmer. Este tercer criterio, se aplicara durante los primeros 20 dias
habiles de no contar con informacién propia de mercado, por lo tanto, seran considerados como NIVEL 3 segin la
NIIF 13.

Cuarto criterio (Variaciéon de Valor en Libros). Posterior a los 20 dias habiles de aplicar el tercer criterio, el precio
de valuacion seré el resultado de tomar el precio del Gltimo hecho dividido entre el valor en libros vigente a la fecha
del hecho y el resultado se multiplica por el nuevo valor en libros.

VL,
VL,

PAV,=UH._p*(
donde,
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PAV, = Precio actualizado para valuacion en el dia t de valuacion
UH,_, = Ultimo hecho registrado en la bolsa de origen en el dia t-n
VL, = Valor en libros de la emisora en el dia t de valuacion
VL;—, =Valor en libros de la emisora en el dia t-n

Quinto criterio (Derechos). Si algun titulo tiene un evento de los listados a continuacion y no tuvo operacion el dia
en que tiene efecto el mismo evento, el precio del vector se afectara de la siguiente forma:
¢ Dividendo en efectivo: Al precio de vector se le restara el importe del dividendo entregado en efectivo por
accion.
¢ Dividendo en acciones: Se realizard el ajuste (disminucion) del precio en la accion por la razén que
represente el nimero de acciones entregadas en dividendos y el nimero de acciones por la que es entregado
el dividendo.
o Split: El precio se ajustara en funcion de la proporcién en que se realice el fraccionamiento del valor nominal
de una accion en valores nominales mas pequefios publicado por la entidad de referencia.
e Split inverso: El precio se ajustara en funcién de la proporcién en que se realice el agrupamiento del valor
nominal de una accion en valores nominales méas grandes publicado por la entidad de referencia.
e Suscripcion: En caso de que el precio de suscripcion sea inferior al que se tiene en el vector de precios, éste
Gltimo se ajustara al precio de suscripcion registrado.
e Fusion: El precio de la accidn sera el reportado por la Bolsa Nacional de Valores.
¢ Escision: El precio de la accion se fraccionara en la razén en que hayan sido publicado por la entidad de
referencia.

Los precios que se reporten bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo con
lo descrito en la NIIF 13.

B) Fondos Cerrados tipo No Financiero.

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencidn de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

Cabe aclarar que cuando la informacion disponible en el mercado (nivel por ofertas, contratos, valor en libros o
demas que puedan influir en el precio publicado en el vector) sea incongruente o inconsistente. el Comité Técnico
de Valuacion deliberara y determinara los niveles de valuacion manteniéndose apegado a las condiciones propias
del mercado.

La aplicacion de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacién.

Primer criterio (Contratos). Para el caso de emisores locales, se utiliza la informacion de los Contratos siempre y
cuando el valor transado de las operaciones sea mayor o igual a lo descrito en el siguiente cuadro.

Emisores Fondos

T e bitle Locales Cerrados
Colones (en millones) 20 75
Ddlares (en miles) 40 125

El nivel de mercado es igual al Precio Promedio Ponderado (PPP), la ponderacion se realiza con respecto al valor
transado, por lo tanto, se da mayor peso a los contratos con mayor operacion.
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K
D P - VT,
PPP; = =L
VF;
=1
Donde:
j Instrumento |
k Numero de operaciones del instrumento j
P Precio observado en la operacién i del instrumento |
vT,; Valortransado observado en la operacion i del instrumento |
ppPP.  Precio promedio ponderado del instrumento j

]

Se excluyen las operaciones entre una misma entidad o grupo financiero (cruzadas) siempre y cuando el monto
de la transaccién no sea mayor al 1% de la emision.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

Dia habil siguiente en la que el precio obedece a este primer criterio:

a) Si en los siguientes 15 dias habiles no se presenta nueva informacion de mercado que cumpla con los
criterios de contratos u ofertas, el precio para dicho instrumento se mantendrd sin cambio alguno. A partir
del décimo sexto dia habil se aplicara el regreso lineal a su valor en libros para los siguientes 180 dias
habiles.

b) En caso de existir un contrato donde se confirme o proponga un nuevo nivel que mejore el precio de vector
durante los siguientes 15 dias habiles se reiniciara la cuenta para el regreso al valor en libros siguiendo
nuevamente lo descrito en el inciso a.

¢) En caso de existir un postura u oferta que mejore el precio de vector durante los siguientes 15 dias habiles
se reiniciara la cuenta para el regreso al valor en libros, al dia posterior recibida la oferta se aplicara el
regreso lineal al valor en libros durante los proximos 180 dias habiles.

Es decir, a partir del dia que se presente el nivel de mercado se iniciara la cuenta de 15 dias habiles, si después
de este periodo no se presenta algin cambio por informacién de mercado, se iniciaria con el regreso de manera

El precio sera el mismo que el
) Ajuste progresivo precio valor en libros hasta que
Nivel de mercado lineal presente otro nivel de mercado
(ConttratO) (t+16...t+196) (t+197 ...)
A A

IIIIIIIIIIIIII[IIIIIIIIIIIIIII\[IIIIIIIIIII---\

|

15 dias habiles sin Regresa al precio
un nuevo nivel Valor en libros
propuesto(t+15) (t+197)
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progresiva y lineal del precio (aplicando un factor de regreso) al precio valor en libros durante los siguientes 181
dias habiles.

VLL'—l - PVt—l PVt = PVt—l + FT'
= Donde:
180 Fr  Factor de regreso.
PV,  Precio vector hoy.
PV._, Precio vector ayer.

Fr

Donde:
Fr Factor de regreso.

VL.—, Precio valor en libros ayer.
PV:—1 Precio vector ayer. A excepcion del dia 197 donde PV, = VL,

Una vez que regresé al precio valor en libros su precio se movera con forme a este hasta presentarse informacién
de mercado (contratos u ofertas) que indique un nuevo nivel.

Para este proceso de regreso o ajuste al valor en libros, acorde a lo descrito en la NIIF 13, el precio que reciba
este efecto serd NIVEL 2.

De no cumplir con las condiciones anteriores, se utiliza el segundo criterio.

Segqundo criterio (Ofertas). Se utiliza la informacién de las Ofertas siempre y cuando cumpla con las siguientes
condiciones:

1. Se excluyen las ofertas que son recompras y ofertas publicas de adquisicién o intercambio.
2. El valor transado de la postura sea mayor o igual a lo descrito en el siguiente cuadro:

Tipo de titulo Emisores | Fondos
Locales Cerrados

Colones (en millones) 20 100

Délares (en miles) 40 150

Se consideraran montos superiores para que generen una mayor certeza del valor y éste se vea reflejado en el
vector de precios evitando asi que con montos pequefios se desvirtle el precio de los titulos accionarios vy titulos
de participacion.

3. Haya permanecido en pantalla durante toda la sesién de negociacion hasta la toma de informacion de acuerdo
con lo establecido en los insumos para la valoracidn! descritos en la presente metodologia.

4. El nivel de mercado es igual al Promedio Ponderado de posturas que mejoren el precio de valuacién del dia
anterior con sus respectivos montos, por lo tanto, se considerara de mayor peso a las ofertas con monto superior.

K
D Pij VT
PPP, = =L

VF;,

=1l
Donde:
j Instrumento |

L Ver INSUMOS PARA LA VALORACION” Pag.1
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=

Numero de ofertas del instrumento j

P Precio observado en la oferta i del instrumento j
- Valor ofertado en la operacion i del instrumento |
ppp. Postura promedio ponderado del instrumento j

5. Las posturas que mejoren el precio de valuacion del dia anterior y cumplan lo antes descrito estaran limitadas a
una variacién maxima del + 10% respecto al precio valor en libros o el nivel vigente originado por un contrato que
haya marcado nivel.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

Al dia siguiente de que se presente la oferta, se iniciaria con el regreso de manera progresiva y lineal del precio
(aplicando un factor de regreso) al precio valor en libros durante los siguientes 180 dias habiles. En caso de
presentar un contrato u oferta que los filtros anteriormente descritos, se reiniciara la cuenta para el regreso al precio
valor en libros.

El precio sera el mismo que el
precio valor en libros hasta que

Nivel de mercado Regresa al precio presente otro nivel de mercado
(Oferta) Valor en libros (t+181..)
t (t+180) /\

,IIIIIIIIIIIIIIl,[IIIIIIIIIIIIIIIII )
N J
Y

Ajuste progresivo
lineal
(t+1...t+180)

VLt—l - PVt—l PVt = PVt—l + FT
Fr = Donde:
180

Fr Factor de regreso.
PV, Precio vector hoy.
PV,_, Precio vector ayer.

Donde:
Fr Factor de regreso.
VL,_, Precio valor en libros ayer.

PV:-1 Precio vector ayer. A excepcion del dia 180 donde PV, = VL,

Una vez que regresé al precio valor en libros su precio se movera con forme a este hasta presentarse informacion
de mercado (contratos u ofertas) que indique un nuevo nivel.

Para este proceso de regreso o ajuste al valor en libros, acorde a lo descrito en la NIIF 13, el precio que reciba
este efecto serd NIVEL 2.

Tercer Criterio (Sequimiento). En caso de que los contratos y ofertas no cumplan con los criterios anteriores, el
precio reportado serd igual al dltimo precio de valor en libros dado a conocer de forma diaria por la SUGEVAL,
evitando de esta forma un rezago en el mismo. Por lo tanto, sera considerado como NIVEL 2 segln la NIIF 13.

El cuarto criterio se aplicara solamente para el caso de Titulos de Participacion No Financieros (Fondos de
Inversion de Titularizacién, Fondos de Inversién de Desarrollo Inmobiliario y Fondos de Inversién Inmobiliarios).
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Cuarto criterio (Comunicados). Para Fondos de Inversion de Titularizacién y Desarrollo Inmobiliario se considerara
el pago del principal.

Para este caso, acorde a lo descrito en la NIIF 13, el precio que reciba este efecto sera NIVEL 2.

C) Fondos de Inversion Abiertos

Caracteristicas Generales

Para identificar cada fondo de inversion abierto se utilizara el “identificador” el cual aparecera como ISIN y SERIE
dentro del vector.

Para el nemo instrumento se asignaran 3 tipos de “nemotécnico”:
a. fa=Fondos de inversion abiertos colones.
b. fa$=Fondos de inversion abiertos doélares.
c. fae =Fondos de inversion abiertos euros.
d. Para el caso de los instrumentos que posean identificador por parte de la Superintendencia de
Pensiones (SUPEN), se les colocara dicho identificador.

El nemo emisor, se tomara el asignado por la Bolsa nacional de Valores, en los casos que la SAFI no posea
designacion por parte de la BNV, Valmer le asignara un nemo compuesto por maximo 5 caracteres.

El proceso diario comienza con la extraccion del archivo desde el Web Service de la SUGEVAL, este archivo se
extrae a la 1:00 pm, por lo tanto, la informacién de los fondos abiertos se generara con un dia de atraso. Es debido
a esto, que seran considerados como NIVEL 1 segun la NIIF 13.

Fuentes de Informacién

» Web Service de la SUGEVAL (informacion t-1)

Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencidn de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacién de los precios de valuacion.

La aplicacion de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.

Primer criterio. El proceso continGia con el célculo del valor de participacién, donde se procede a dividir el activo
neto entre el total de participaciones generando el Valor de participacion.

En el caso de que el Valor de participacién mencionado en el punto anterior genere una variacion significativa con
respecto al ultimo nivel reportado, este debera mantenerse vigente durante tres dias consecutivos para marcar un
nuevo nivel.

Sequndo criterio. Para los casos en lo que no se cuente con informacion publicada, se calculara un precio aplicando
un “Benchmark”.

Benchmarks de Fondos de Inversion Abiertos. Definiremos a un indice como un calculo que captura las
caracteristicas y movimientos representativos de las Categorias de Fondos de Inversién, asi como dar una medida
del rendimiento que este conjunto de activos ha presentado durante un periodo de tiempo determinado.
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Los Benchmarks para los Fondos de Inversién Abiertos en Costa Rica son:

Benchmark A B C D E
Abierto_ EURO NA | NA | NA | NA | SI
Abierto _Délar EU Sl Sl Sl Sl Sl
Abierto_Colon_Costarricense | Sl Sl NA | NA | SI

A. Mercado de Dinero
B. Ingreso

C. Megafondo

D. Accionario

E. Crecimiento

Los Benchmarks seran construidos en base a la informacion diaria publicada por las Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversién inscritas ante la SUGEVAL y se agrupan de acuerdo con el cuadro anterior.

Se procede a obtener el ponderador de la fecha usando la informacion disponible en base al siguiente algoritmo:

n Pt
Yi=1(—)* AN;
RB = =
Yit1 AN;
Donde:
Pt Precio del fondo i en tiempo t

Pt=1 Precio del fondo i en tiempo t -1

AN; Activo Neto del fondo i

RB Rendimiento del Benchmark

Para los fondos de inversion cuyo precio se determine bajo el segundo criterio y se reconstruya mediante el
benchmark de la familia, de acuerdo con la NIIF 13 recibiran el nivel acorde con la siguiente tabla:

Tipo Instrumento Nivel de precio acorde a la NIIF 13

Alguno de los instrumentos que pertenecen al Benchmark presenta Nivel 2
informacion de la SUGEVAL.
Ninguno de los instrumentos que pertenecen al Benchmark presenta Nivel 3
informacién de la SUGEVAL.

1.5 Titulos Accionarios de Emisores Extranjeros

Caracteristicas Generales

Los titulos accionarios tienen caracteristicas distintas a los titulos de deuda ya que carecen de fecha de
vencimiento, no tienen una periodicidad definida para otorgar flujos (si es que lo hacen), ni tienen una cantidad
preestablecida por devengar, entre las principales diferencias. Debido a esto, los titulos accionarios solamente se
valoran a partir de los precios de hechos observados en los mercados en donde estos operan, sin que sea
necesario realizar algun calculo adicional.

Para dar de alta un instrumento, es necesario que los usuarios reporten de forma anticipada los instrumentos que
requieren agregar al Vector de Precios a través de sus respectivos ISIN.
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Fuentes de Informacioén
o Sistema de informacion Refinitiv
Criterios para obtener los Niveles de Mercado

En todo momento, se privilegia la informacion de mercado para la obtencion de precios y la determinacién del valor
razonable. A continuacién, se muestran los criterios a seguir tomando en consideracion las referencias de mercado
disponibles para la generacion de los precios de valuacion.

La aplicacion de los criterios tiene un ordenamiento jerarquico de acuerdo con la disponibilidad de la informacion.
Primer criterio (“Refinitiv”). El nivel de mercado es igual al precio reportado por “Refinitiv’ a las 13:15 hrs.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se considerardn de NIVEL 1 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF 13).

En caso de que no haya precio publicado por esta fuente de informacidn, se utiliza el segundo criterio.

Seqgundo criterio (Arrastre). El precio sera igual al precio del dia habil anterior reportado por Valmer.

Los precios que se obtengan bajo el criterio mencionado anteriormente se consideraran de NIVEL 3 de acuerdo
con lo descrito en la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF 13).
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2. CONSTRUCCION DE CURVAS

2.1 Curvas Soberana de rendimiento en colones

A) Caracteristicas Generales

» Nombre de la curva en WEB Soberana de rendimientos en colones

» Nombre del archivo Soberana_Yield_ CRCaaaammdd.csv

» Plazo maximo de generacioén 10,000 dias

» Base Semestral 30/360

» Tipo de tasa Rendimiento (Yield)

»Insumos para el “Bootstrapping” No aplica

> Interpolacion Interpolacién lineal

> Extrapolacion ‘ Yield implicito en curva cero

aaaammdd corresponde a la fecha de generacion en formato de afio con 4 caracteres, mes con 2 caracteres y dia
con 2 caracteres.

B) Fuentes de Informacion
La periodicidad para el andlisis en la muestra de la curva se realizara por lo menos 2 veces al afio.

Los bonos seleccionados para la muestra que compone la curva soberana en colones son los instrumentos del
Capitulo 1, inciso A) “Bonos de Estabilizacion Monetaria (bem0, bem) y Titulos de Propiedad sobre Bonos de
Deuda Interna (tp0, tp)” que tengan el indice de representatividad més alto para reflejar las mejores condiciones
de liquidez para este segmento. Este indice se calculara por lo menos dos veces al afio, incluyendo al menos los
4 instrumentos con mayor valor del indice de representatividad que mejor proporcionen referencias para todo el
largo de la curva.

En caso de que la recomposicion de la muestra implique cambios significativos en la curva, se aplicara un cambio
gradual. Esta transicion se aplicara en un plazo maximo de dos semanas ponderando de forma creciente la curva
resultante de la nueva muestra y de forma decreciente la curva resultante de la muestra anterior.

Los bonos seleccionados para construir las curvas soberanas son informados en la secciéon de Curvas >> Muestra
de Bonos del web site de Valmer Costa Rica.

C) Determinacién de nodos y construccién de la curva
Nodo 1.

Se define como la tasa promedio ponderado del MIL y del MEDI en colones publicada por el Banco Central de
Costa Rica.

1 dia < Nodo = 10000 dias

Para la construccion de la curva de rendimientos, se determinan de manera directa con los niveles de mercado
utilizando una muestra de observaciones correspondientes a un periodo de 10 dias habiles. Esto se lleva a cabo
llevando el seguimiento de aquellos instrumentos que hayan registrado operacion en el mercado, cumpliendo los
criterios metodolégicos en la seccion de Criterios para obtener los Niveles de Mercado.
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La seleccién de instrumentos garantizara que la muestra refleje adecuadamente las condiciones del mercado,
considerando la liquidez de los valores.

Posteriormente, se empleara el método de la interpolacion lineal para la construccion de la curva, asegurando una
representacion continua de los rendimientos en los distintos plazos.

En caso de que no exista algin bono denominado en colones con un vencimiento mayor o igual a un plazo de
10,000 dias, se realizard una extrapolacion utilizando como Ultimo nodo, el instrumento con mayor plazo
representativo.

Una vez obtenidos los nodos, se realizara una interpolacion lineal para la construccion de la curva de tasas hasta
10,000 dias por vencer.

Se detalla a continuacion la forma de calculo de la interpolacion lineal:

y2—yl
Y =
x2 —x1

(x—x1) +y1

Y = Nodo

y2 = Tasa Yield del bono de mayor duracién
y1 = Tasa Yield del bono de menor duracién
x2 = Plazo del bono de mayor duracion

x1 = Plazo del bono de menor duraciéon

x = Plazo del nodo correspondiente

2.2 Curva Soberana de rendimiento en doélares

A) Caracteristicas Generales

» Nombre de la curva en WEB Soberana de rendimientos en délares

» Nombre del archivo Soberana_Yield_USDaaaammdd.csv

» Plazo maximo de generacion 10,000 dias

> Base Semestral 30/360

> Tipo de tasa Rendimiento (Yield)

»Insumos para el “Bootstrapping” No aplica

> Interpolacion Interpolacién lineal

» Extrapolacion Yield implicito en curva cero

2 Se explica el modelo en la seccion 4.2.

Pagina 36 de 94

g:VaImer

CostaRica



VERSION FEBRERO 2025
CosTA RICA
METODOLOGIA DE VALORACION

B) Fuentes de Informacién

La periodicidad para el analisis en la muestra de la curva se realizara por lo menos 2 veces al afio.

Los bonos seleccionados para la muestra que compone la curva soberana en délares son los instrumentos del
Capitulo 1, inciso B) “Titulos de Propiedad sobre Bonos de Deuda Interna en délares (tp$)” que tengan el indice
de representatividad mas alto para reflejar las mejores condiciones de liquidez para este segmento. Este indice se
calculara por lo menos dos veces al afio, incluyendo al menos los 4 instrumentos con mayor valor del indice de
representatividad que mejor proporcionen referencias para todo el largo de la curva.

En caso de que la recomposicion de la muestra implique cambios significativos en la curva, se aplicara un cambio
gradual. Esta transicién se aplicard en un plazo maximo de dos semanas ponderando de forma creciente la curva
resultante de la nueva muestra y de forma decreciente la curva resultante de la muestra anterior.

Los bonos seleccionados para construir las curvas soberanas son informados en la seccion de Curvas >> Muestra
de Bonos del web site de Valmer Costa Rica.

C) Determinacion de nodos y construccién de la curva

Nodo 1.

Se define igual a la tasa MIL publicada por el Banco Central de Costa Rica.

1 dia < Nodo < 10000 dias

Para la construccion de la curva de rendimientos, se determinan de manera directa con los niveles de mercado
utilizando una muestra de observaciones correspondientes a un periodo de 10 dias habiles. Esto se lleva a cabo
llevando el seguimiento de aquellos instrumentos que hayan registrado operacion en el mercado, cumpliendo los

criterios metodolégicos en la seccién de Criterios para obtener los Niveles de Mercado.

La seleccién de instrumentos garantizara que la muestra refleje adecuadamente las condiciones del mercado,
considerando la liquidez de los valores.

Posteriormente, se empleara el método de la interpolacién lineal para la construccion de la curva, asegurando una
representacion continua de los rendimientos en los distintos plazos.

En caso de que no exista algin bono denominado en colones con un vencimiento mayor o igual a un plazo de
10,000 dias, se realizara una extrapolacion utilizando como ultimo nodo, el instrumento con mayor plazo
representativo.

Una vez obtenidos los nodos, se realizara una interpolacion lineal para la construccion de la curva de tasas hasta
10,000 dias por vencer.

Se detalla a continuacion la forma de célculo de la interpolacion lineal:

_y2-yl
e (x—x1) +y1
Y=Nodo

y2=Tasa Yield del bono de mayor duracion

yl=Tasa Yield del bono de menor duracion
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x2=Plazo del bono de mayor duracién
x1=Plazo del bono de menor duracién

x=Plazo del nodo correspondiente

2.3 Curva Soberana Cero en colones

A) Caracteristicas Generales

»Nombre de la curva en WEB Soberana cero en colones

» Nombre del archivo Soberana_CeroCupon_CRCyyyymmdd.csv

10,000 dias

Simple 30/360

Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Bonos de Tasa fija utilizados en la Curva Soberana de rendimiento en
colones

> Interpolacion Interpolacién Cubica con estimacion lineal de Pendientes

Extrapolacién Forward constante

B) Fuentes de Informacién

Los bonos seleccionados para la muestra que compone la curva soberana en colones son los instrumentos del
Capitulo 1, inciso A) “Bonos de Estabilizacion Monetaria (bem0, bem) y Titulos de Propiedad sobre Bonos de
Deuda Interna (tp0, tp)” que tengan el indice de representatividad més alto para reflejar las mejores condiciones
de liquidez para este segmento. Este indice se calculara por lo menos dos veces al afio, incluyendo al menos los
4 instrumentos con mayor valor del indice de representatividad que mejor proporcionen referencias para todo el
largo de la curva.

En caso de que la recomposicion de la muestra implique cambios significativos en la curva, se aplicara un cambio
gradual. Esta transicion se aplicara en un plazo maximo de dos semanas ponderando de forma creciente la curva
resultante de la nueva muestra y de forma decreciente la curva resultante de la muestra anterior.

Los bonos seleccionados para construir las curvas soberanas son informados en la seccion de Curvas >> Muestra
de Bonos del web site de Valmer Costa Rica.

3 Se explica el modelo de Interpolacién Lineal en el Anexo Il, Seccion 1.
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C) Determinacién de nodos y construccioén de la curva

A partir de los bonos cupén cero y el bono de tasa fijja con menos dias al vencimiento se aplica el método de
“Bootstrapping”, para obtener los primeros niveles de la curva cero.

Para agregar los siguientes nodos a la curva, se aplica sucesivamente el “Bootstrapping” hasta el bono con mas
dias al vencimiento.

e Primer nodo (un dia)

Se considera el promedio ponderado por volumen de la tasa de interés promedio de los mercados MIL y MEDI en
Colones Costarricenses que publica el Banco Central de Costa Rica.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan con el método cubico con estimacion lineal de pendientes* para encontrar
la estructura temporal de tasas hasta el plazo maximo de generacion.

Considerando que existen emisiones en colones con vencimiento posterior al de bonos gubernamentales, es necesaria
una extrapolacién de la curva gubernamental para que ésta sea la referencia para todas las emisiones contenidas en
el vector de precios.

Para este propésito se extrapola la curva con el método “forward constante”, descrito en el anexo 4.5, para extender

el plazo mas largo de la curva cero (definido por los dias por vencer del bono con vencimiento mas largo considerado
para la construccion de la curva) hasta el nodo maximo de la curva.

2.4 Curva Soberana Cero en dolares

A) Caracteristicas Generales

»Nombre de la curva en WEB Soberana cero en doélares

» Nombre del archivo Soberana_CeroCupon_USDyyyymmdd.csv

» Plazo maximo de generacioén 10,000 dias

» Base Simple 30/360

» Tipo de tasa Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Bonos de Tasa fija utilizados en la Curva Soberana de rendimiento en
dolares

> Interpolacion Interpolacién Cuabica con estimacion lineal de Pendientes

» Extrapolacion ‘ Forward constante

4 Se explica el modelo en la seccion 4.2.
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B) Fuentes de Informacién
La periodicidad para el analisis en la muestra de la curva se realizara por lo menos 2 veces al afio.

Los bonos seleccionados para la muestra que compone la curva soberana en ddlares son los instrumentos del
Apartado 1.1, inciso B) “Titulos de Propiedad sobre Bonos de Deuda Interna en délares (tp0$, tp$)” que tengan el
indice de representatividad mas alto para reflejar las mejores condiciones de liquidez para este segmento. Este
indice se calculara por lo menos dos veces al afio, incluyendo al menos los 4 instrumentos con mayor valor del
indice de representatividad que mejor proporcionen referencias para todo el largo de la curva.

En caso de que la recomposicion de la muestra implique cambios significativos en la curva, se aplicara un cambio
gradual. Esta transicién se aplicard en un plazo maximo de dos semanas ponderando de forma creciente la curva
resultante de la nueva muestra y de forma decreciente la curva resultante de la muestra anterior.

Los bonos seleccionados para construir las curvas soberanas son informados en la seccion de Curvas >> Muestra
de Bonos del web site de Valmer Costa Rica.

C) Determinacion de nodos y construccién de la curva

e Primer nodo (un dia)
Se considera la tasa de interés promedio del mercado MIL en Délares de los Estados Unidos de América que publica
el Banco Central de Costa Rica.

Debido a que en el mercado no se colocan cominmente bonos cupén cero, la formacion de la parte corta de la
curva se determinara de la siguiente manera en caso de no existir bonos cupdén cero o fijos en el corto plazo:

¢ Se elegird un bono soberano fijo en dolares que ya se encuentre en el corto plazo y se calculard su tasa simple
equivalente.

e Se elaborara semanalmente una curva de referencia de tasas simples generada a partir de los 3 emisores mas
bursétiles bancarios. Los componentes de esta curva se determinaran a partir de un analisis de bursatilidad de
los instrumentos y congruencia en tasas respecto a los dias a vencimiento de los mismos.

Posteriormente se determina el spread entre la tasa simple del bono soberado y la curva de referencia para aplicar
dicho spread en los nodos que estableceremos como fijos (1, 7, 30, 90, 180 y 360) de la curva bancaria y por ende
obtener los nuevos niveles de tasas simples para dichos nodos.

Con las referencias obtenidas de corto plazo y el bono de tasa fija con menos dias al vencimiento se aplica el
método de “Bootstrapping”, para obtener los primeros niveles de la curva cero.

Para agregar los siguientes nodos a la curva, se aplica sucesivamente el “Bootstrapping” hasta el bono de mas
dias al vencimiento.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan con el método clbico con estimacion lineal de pendientes® para encontrar
la estructura temporal de tasas hasta el plazo maximo de generacion.

Para estandarizar los plazos de las curvas se hace una extrapolacion de la curva gubernamental para que ésta sea la
referencia para todas las emisiones contenidas en el vector de precios.

5 Se explica el modelo en la Seccion 4.2.
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Para este proposito se extrapola la curva con el método “forward constante”, descrito en el anexo 4.5, para extender
el plazo més largo de la curva cero (definido por los dias por vencer del bono con vencimiento mas largo considerado
para la construccion de la curva) hasta el nodo maximo de la curva.

2.5 Curva Soberana de rendimiento de tudes

A) Caracteristicas Generales

» Nombre de la curva en WEB Soberana de rendimientos en tudes

» Nombre del archivo Soberana_Yield_TUDESaaaammdd.csv

» Plazo maximo de generacion 10,080 dias

Semestral 30/360

Rendimiento (Yield)

No aplica

Interpolacién Cubica con estimacion lineal de Pendientes

» Extrapolacion No aplica

B) Fuentes de Informacién

Se consideran como componentes de la curva yield de tudes las series estandarizadas G_tudes y BCCR_bemud
con mayor valor del indice de representatividad. Los bonos seleccionados para construir las curvas soberanas son
informados del web site de Valmer Costa Rica en la seccion de Curvas >> Muestra de Bonos.

C) Determinacién de nodos y construccioén de la curva
Se obtiene la Yield de cada instrumento a partir de los Precios Limpios de los bonos de tasa fija tudes y del modelo

tedrico.
N-re - TH(T, 4, T;,CD
PL +IntDev=Y N-fe TFT4T.CD) | N e
i K
|
= I/1+ Yl 1+
Y m
Donde:
PL Precio Limpio
IntDev Intereses Devengados
t Fecha de Valoracion
To Fecha inmediata anterior de pago de cupén con respecto a t. En caso de no existir, se considera
la fecha de emision
Ti Fechas de Pago del cupéni. Parai=1, ...,K
N Valor Nominal
Y Yield
m Periodicidad. En este caso es igual a 2 porque es semestral
re Tasa del cupdn (tasa neta si el instrumento es sujeto a retencion de impuestos)
CD Convencion de dias. En este caso se considera 30/360
TF(t,Ti,CD) Fraccion de afio entre t y T;. Se utiliza para obtener el Valor Presente del cupén i

TF(Ti1,Ti,CD)  Fraccion de afio entre Ti.1 y Ti. Se utiliza para obtener el Flujo de Efectivo del cupon i

La Yield se expresa semestralmente y con convencidon de dias 30/360

;:Valmer
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Una vez obtenidos los nodos, se interpolan con el método cubico con estimacién lineal de pendientes® para encontrar
la estructura temporal de tasas hasta el plazo méximo de generacion.

2.6 Curva Soberana Cero de tudes

A) Caracteristicas Generales

» Nombre de la curva en WEB Soberana cupén cero TUDES

» Nombre del archivo Soberana_CeroCupon_tudes_yyyymmdd.csv

» Plazo maximo de generacioén 10,080 dias

» Base Simple 30/360

» Tipo de tasa Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Bonos de Tasa fija utilizados en la Curva Soberana de rendimiento en
tudes

» Interpolacion Interpolacién Cubica con estimacion lineal de Pendientes

> Extrapolacion Forward constante

B) Fuentes de Informacién

Se consideran como componentes de la curva yield de tudes las series estandarizadas G_tudes y BCCR_bemud
con mayor valor del indice de representatividad, informados a través del web site de Valmer Costa Rica.

C) Determinacién de nodos y construccion de la curva

e Primer nodo (1 y 360 dias)
Se obtiene la inflacidn esperada (11) por el mercado a un afio de la Encuesta mensual de expectativas de inflacién y
de variacion del tipo de cambio publicada por el Banco Central de Costa Rica. Con este dato y el nodo 360 de la curva
cero nominal en colones (in) se obtiene la tasa real implilcita_(ir) a 360 dias de la siguiente forma:

. +1

i = n-1
r 1+m

A partir de este nodo a 360 dias, se obtiene por método de tasa equivalente el nodo a 1 dia.

Con estas referencias de tasa cero cupoén real y el bono de tasa fija con menos dias al vencimiento se aplica el
método de “Bootstrapping”, para obtener los primeros niveles de la curva cero.

Para agregar los siguientes nodos a la curva, se aplica sucesivamente el “Bootstrapping” hasta el bono de mas
dias al vencimiento.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan con el método cubico con estimacién lineal de pendientes’ para encontrar
la estructura temporal de tasas hasta el plazo maximo de generacion.

6 Se explica el modelo en la Seccion 4.2.

7 Se explica el modelo en la Seccion 4.2.
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Para estandarizar los plazos de las curvas se hace una extrapolacion de la curva gubernamental para que ésta sea la
referencia para todas las emisiones reales contenidas en el vector de precios.

Para este propdsito se extrapola la curva con el método “forward constante”, descrito en el anexo 4.5, para extender

el plazo mas largo de la curva cero (definido por los dias por vencer del bono con vencimiento mas largo considerado
para la construccion de la curva) hasta el nodo maximo de la curva.

2.7 Curvas de Banca Privada y Entidades Financieras no bancarias

A) Caracteristicas Generales

» Nombre de la curva en WEB ‘ Banca privada colones

» Nombre del archivo BancaPrivada_CeroCupon_colones_yyyymmdd.csv

» Plazo maximo de generacién 360 dias
» Base Simple 30/360
» Tipo de tasa Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Colocacion de certificados de banca privada en colones

Interpolacién Cubica con estimacién lineal de Pendientes

» Interpolacién

» Extrapolacion No aplica

»Nombre de la curva en WEB

» Nombre del archivo

» Plazo maximo de generacién

> Base

» Tipo de tasa

»Insumos para el “Bootstrapping”
» Interpolacién

» Extrapolacion

» Nombre de la curva en WEB

» Nombre del archivo

Banca privada délares

BancaPrivada_CeroCupon_dolares_yyyymmdd.csv

360 dias

Simple 30/360

Cero

Colocacion de certificados de banca privada en dolares

Interpolacién Cubica con estimacion lineal de Pendientes

No aplica

Financiero Colones

Financiero_Colones.csv

» Plazo maximo de generacion 360 dias

> Base Simple 30/360

» Tipo de tasa Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Collocacién de certificados de Entidades Financieras no Bancarias en
colones

Interpolacién Cubica con estimacion lineal de Pendientes

> Interpolacion

» Extrapolacion
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»Nombre de la curva en WEB Financiero Dolares

» Nombre del archivo Financiero_Dolares.csv

» Plazo maximo de generacioén 360 dias

» Base Simple 30/360

» Tipo de tasa Cero

»Insumos para el “Bootstrapping” Colocacion de certificados de Entidades Financieras no Bancarias en
dolares

> Interpolacion Interpolacién Cuabica con estimacion lineal de Pendientes

» Extrapolacion No aplica

B) Fuentes de Informacién

Se consideran las colocaciones de certificados de depésito reportadas por la BNV, clasificadas por el catadlogo de
emisores de la Superintendencia General de Entidades Financieras como Banca privada y como Entidades
Financieras no Bancarias. Este catalogo se puede consultar en la direccién web:

www.sugef.ficr >> Entidades Financieras >> Datos Generales >> Lista de Entidades Sujetas a la
Fiscalizacion de la SUGEF

C) Determinacion de nodos y construcciéon de la curva

Los nodos estandar con que se emiten la gran mayoria de las emisiones son 30, 60, 90, 180, 270, 360, por lo que
estos se establecen como nodos para las cuatro curvas de esta seccion. Se obtiene el nivel promedio de los
rendimientos con que son colocados todos los papeles, respetando su plazo de colocacion, la moneda y su
clasificacion en la SUGEF.

Dado que existe un mercado secundario limitado de estos certificados, se define una matriz de spread obtenida
para cada elemento del promedio del rendimiento de las nuevas colocaciones menos el nodo de la curva soberana
correspondiente (curva soberana cero cupén en colones o en doélares). Con esto se logra que cuando no haya
colocaciones, los nodos sin referencia de mercado se actualicen conforme lo haga la curva soberana.

Entonces, las curvas de Banca privada en colones y en délares y las curvas de entidades financieras en colones
y en délares, se definen como un spread en puntos base (sobretasa) respecto a las curvas soberanas en colones
y en dolares.

A partir del primer nodo a 30 dias, se obtiene por método de tasa equivalente el nodo a 1 dia.

Una vez obtenidos los nodos, se interpolan con el método cubico con estimacién lineal de pendientes® para encontrar
la estructura temporal de tasas hasta el plazo méximo de generacion.

En caso de que algun elemento de la matriz de spread no haya presentado alguna observacion de mercado en un
periodo de dos meses, el spread de estos rangos se sustituira por la obtenida con el método de correccion de
rezagos que consiste en realizar una regresion lineal por minimos cuadrados de los puntos medios de los rangos
gue si tengan referencias de mercado.

8 Se explica el modelo en la Seccion 4.2.
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Este periodo de rezago puede actualizarse conforme las observaciones de mercado lo requieran, informando a

través del web site de Valmer Costa Rica y por medio de correo electrénico a autoridades y clientes de su
modificacion.
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3. DISTRIBUCION DEL VECTOR DE PRECIOS

3.1 Formato de Comunicacién del Vector de Precios

El Vector de Precios se distribuye todos los dias habiles del afio por medio de un archivo con formato ASCII, de
acuerdo con los siguientes campos:

DESCRIPCION

Descripci6 Tipode i g | Fosieion FORMATO* | Decimal OBSERVACIONES
escripcion Informacion ongitu De: A ecimales
Emisor Alfanumérica 5 1 5 ki NA Nemotécnico del emisor
Instrumento Alfanumérica 5 6 10 ok NA Nemotécnico del titulo valor
No. De Serie Alfanumérica 12 11 22 kol NA Numero _de serie de las emisiones
estandarizadas
Fecha de Vencimiento | Alfanumérica 10 23 32 dd/mm/aaaa NA Fecha de vencimiento de la emision

Premio adicional al factor de ajuste que
Premio Numeérica 7 33 39 000.000 3 utilizan los titulos tasa variable para
pagar intereses

Precio porcentual al que se cotizan los
Precio % Numérica 11 40 50 0000.000000 6 titulos estandarizados en el mercado
secundario de la Bolsa

Tasa nominal a la cudl se negocian los

Rendimiento Numérica 7 51 57 00000.000 3 titulos estandarizados cero cupén

Precio expresado en términos

Precio Monetario Numeérica 23 58 80 000000000000 6 econdmicos, aplica para acciones y
0000.000000 P R
titulos de participacion de fondos
Indicacién del destino del
precio/rendimiento reportado. Es un 1
Forma Célculo Numeérica 2 81 82 00 NA si corresponda a mercado secundario

y 0 si es calculado con alguna
metodologia (Ver Anexo IlI)

Caracteristicas Generales del formato Vector de Precios

1. A cada rengldn del Vector de Precios le corresponde un solo instrumento.

N

. En caso de que algun caréacter tenga valor nulo se realizard lo siguiente:

* No es decimal, entonces el caracter tomara el valor “_“(espacio).
» Es decimal, entonces el caracter tomara el valor 0.

3. Para efectos de calculo se utilizan al menos 8 decimales.
4. Los nemotécnicos son iguales a los utilizados por la BNV para su negociacion.
5. En caso de instrumentos de tasa fija el campo premio se define como “000.000".

6. Los campos de monto o valor no llevan “,” (coma).
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7. En caso de Titulos de Deuda se reportara:
* Precio Limpio Porcentual
* Tasa de Rendimiento

8. El precio monetario sera aplicado solo al caso de las acciones y titulos de participacion de fondos abiertos y
cerrados que sean cotizados sobre esta base.

9. El horario objetivo para la difusion del vector preliminar en el website de Valmer Costa Rica son las 14:30hrs,
mientras que el vector definitivo a las 15:00 hrs.

Cabe destacar que los identificadores “Nemotécnico del emisor”, “Nemotécnico del titulo valor’ y “Nimero de serie”
utilizados en el vector de Valmer son los mismos registros con que la BNV reporta a Valmer el alta de la emision.

3.2 Reglas Operativas pararesolver 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 Técnico de Valuacién e informarse alos usuarios oportunamente.

Recepcion de lalmpugnacion

Para solicitar la impugnacién, es indispensable que todos los usuarios utilicen 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 impugnacion”. El usuario tendrd acceso a este formato para su llenado a través de la pagina Web de
Valmer.

El tiempo de recepcién de impugnaciones inicia con la liberacién del Vector Preliminar entre las 14:30 y 15:00hrs,
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 algin precio del vector previo) sera comunicada a los usuarios por medio de la pagina WEB, o en
caso de no poder acceder por este medio, se podran realizar via email.

Evolucion de la Impugnacion

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

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

Se dara a conocer el resultado de la impugnacion al usuario que la ingresé y en caso de ser procedente también se
informara a todos los usuarios y a las autoridades correspondientes a través de los medios que soliciten.
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3.3 Retrasos y mecanismos de contingencia para la generacion vy
distribucion del Vector

A) Retrasos

En el caso de existir cierta eventualidad por parte de alguna de las fuentes de informacién y que no se encuentre
disponible a la “Hora de toma” se contactara a la(s) misma(s) para conocer el tiempo estimado de liberacion. De
persistir el retraso, se notificara a los clientes via medios electronicos a partir de la hora de “Aviso de retraso” el motivo
de éste. Unavez que se da aviso del retraso, se procedera a esperar los insumos hasta la hora en “Limite de espera
de informacién”, llegado a este momento, se tomaran los insumos del dia habil previo para la fuente en cuestién,
notificando a los clientes los instrumentos o tipo de instrumentos cuyo precio no fue actualizado debido a la falta de
insumos por parte de la fuente.

F : L Horade Aviso de Limite de espera
uente de informacion . )
toma retraso de informacion

Refinitiv, Markit, etc 1:15pm 1:45 pm 3:10 pm
BNV (Emisiones/Altas) 12:00 pm 1:30 pm 3:00 pm
Fondos de SUGEVAL 1:15 pm 1:30 pm 3:00 pm
BNV (Contratos y ofertas) 1:15 pm 1:30 pm 4:00 pm
BNV (Tasas de referencia) 1:15pm 1:45 pm 3:00 pm
BCCR (Curvas) 1:15pm 1:45 pm 3:00 pm

*Las horas provistas son estimadas, dado que pueden variar por eventos ajenos a Valmer Costa Rica

Cuando los insumos por parte de alguna de las fuentes mencionadas anteriormente estén disponibles después de la
hora de “Limite de espera de la informacién”, dichos insumos seran considerados para la construccion de los reportes
del dia habil siguiente, dando prioridad a la informacion vigente al dia de valuacion.

Sila razon del retraso es debido a una causa interna se notificara a los clientes lo antes posible via medios electrénicos
B) Mecanismos de Contingencia

Para el caso en el que exista algin problema con los recursos internos minimos requeridos para la construccion de los
reportes diarios, se coordinara con el area en cuestion para la resolucion del problema. Si el percance persiste de tal
manera que comprometa los horarios de publicacién habitual, se avisara a los clientes via correo electrénico y pagina
web mencionando el motivo y la hora estimada de liberacion de los reportes diarios.

Los diferentes medios electrénicos de distribucion de reportes diarios con los que cuenta Valmer Costa Rica son los
siguientes:

e Web Service

e Paginaweb

e Correo electrénico
e Ligas

e Servicio de SFTP

Dichos medios electrénicos estaran disponibles para subsanar cualquier contingencia de distribucién de reportes
diarios.
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Si alguna de las fuentes de informaciéon mencionadas anteriormente notificara la existencia de cierta contingencia, se
tomara la Gltima informacion disponible como la vigente para dicha fuente.

Al transcurrir hora y media de retraso tanto por una eventualidad interna como externa, el Comité Técnico de Valuacion
y el Gerente General de Valmer se reuniran para deliberar si el vector del dia habil anterior seréa el vigente para el dia
actual, siendo el limite de esta decision las 18:00 horas.

Valmer Costa Rica cuenta con un Plan de Continuidad de Negocio en el cual se han definido distintos escenarios que
pudieran afectar el desarrollo de los procesos en la generacion y difusion de la informacion habitual, dicho plan se
encuentra vigente de acuerdo a los estandares del Grupo Bolsa Mexicana de Valores, el cual nos rige y cuyo objetivo
es mitigar los posibles impactos ocasionados y dar continuidad a los procesos con estrategias que permitan la calidad
y la efectividad en la continuidad.
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4. ANEXOS

4.1 Periodo de Composicién, Convencion de dias y Fracciones de afio

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

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 nimero 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 composicion se realiza en
cada instante, por lo que con simbolos matematicos se tendria una frecuencia infinita ( « ) y 3) la simple, en la cual
no existe interés compuesto.

A continuacion, se muestran los principales periodos de composicion:

Frecuenciaal afo

Periodo de Composicion Simbolo (m) Tipo de composicion

Anual ANU 1 Discreta
Semestral SEM 2 Discreta
Trimestral TRI 4 Discreta
Mensual MEN 12 Discreta
4-semanas 4-S 13 Discreta
Continua CONT oo Continua

Simple SMP No aplica No aplica

Convencion de dias y Fracciones de afio

La convencidn de dias define la forma en que se cuentan los dias entre dos fechas (numerador) y el nimero 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 calculo de la fraccion de afio entre dos fechas, se denota por TF(t, t2, CD)
donde t:1 es la fecha inicial, t2 es la fecha final y CD es la Convencién de dias utilizada.

A continuacion, se muestra el calculo para la fraccién de afio, utilizando las distintas convenciones:

o TF(ty, t2, actual/360)
Para el numerador se considera el numero de dias naturales entre las dos fechas y para el denominador se
considera el afio de 360 dias.

Ejemplo:
731
TF(2006/02/28, 2008/02/29, actual/360) = ___ = 2.030556
360
o  TF(ty, t2, actual/365)

Para el numerador se considera el nimero de dias naturales entre las dos fechas y para el denominador se
considera el afio de 365 dias.
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Ejemplo:
731
TF(2006/02/28, 2008/02/29, actual/365) = i= 2.002740
365

e TF(ty, to, actual/actual)

Para el numerador se considera el nimero de dias naturales y para el denominador se considera el nUmero de
dias naturales de cada afio, puede ser 365 0 366.

Ejemplo:
TF(t1, t2, CD) = TF(2006/02/28, 2008/02/29, actual/actual)

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

El nimero 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
TF(2006/02/28, 2008/02/29, actual/actual) = —— + 60 =2.002291
365 366

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

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

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

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

Para el denominador se considera el afio de 360 dias.

TF(ts t2 30/360) = (afo, —afio,) 360+(mes:23gomesl) 30 + (dia, —dia,)

Ejemplo:
TF(t1, t2, CD) = TF(2006/02/28, 2008/02/29, 30/360)

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

=2.000000

e  TF(ty, t2, 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) Sieldiade lafechafinal es 31, entonces se cambia a 30.
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2) Sieldiade lafechainicial es 31, entonces se cambia a 30.

Para el denominador se considera el afio de 360 dias.

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

TF(ty, t2, CD) = 360

Ejemplo:
TF(t1, t2, CD) = TF(2006/02/28, 2008/02/29, 30/360)

_ (2008 - 2006) * 360 ; éé ~2)*30+(29-28) _, 590778

4.2 Métodos de Interpolacion

Los métodos de interpolacion consisten en determinar una funcién continua a partir de un conjunto de puntos
(Xi,Yi). De esta forma, es posible obtener la Y asociada a cualquier X, siempre y cuando se encuentre en el intervalo
(X1,Xn), donde n es el nimero de nodos, Xi es el minimo valor de {Xi} 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.

A) Interpolacién Lineal

La interpolacion lineal consiste en construir una funcion lineal que tenga como extremos a los nodos conocidos.

Se define a (X1, Y1) ¥ (X2, Y2) como valores conocidos y se desea encontrar el valor de Y asociado a un valor X,
tal que Xi1<X<Xa.

v (Xz; Y5)

Y, - Y,

X

Una forma de deducir la ecuacion de la recta que pasa por dos puntos es con la equivalencia de tridngulos, éstos
se observan con lineas punteadas en la gréfica anterior.
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Yo=Y, Y-Y;
Xy-X; X=X

Despejando la variable Y de la expresion anterior resulta:

(Yy-Y)
v=l X=X+,
(X2 =Xy )

Yo=Yy o ,
Donde el término —>—— indica la pendiente de la recta.

Xo=Xq

De este modo, es posible determinar el valor de Y mediante la interpolacion lineal para cualquier X mayor a X1y
menor que Xo.

El problema principal de este tipo de interpolacion 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:

Plazo Tasa Eje
interés
40 7.29
50 7.34
60 7.35
70 7.38

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

7.34-7.29
vl \(x ~40)+7.29 Para 40 < X <50
50 - 40 B
7.35-7.34
y(735-73 \(x—50)+7.34 Para 50 < X < 60
L 60— 50 -
7.38-7.35
vl \(x -60)+7.35 Para 60 < X < 70
L 70 -60 )' o

Obteniendo la siguiente grafica:

9 Esto sucede cuando no todos los nodos pertenecen a una misma recta.
10 |_as tasas de interés estan multiplicadas por 100 para reducir las expresiones.
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7.40
7.38
7.36
7.34
7.32
7.30
7.28
7.26

7.24

Tasas

35

40

45

50

55 60

65

70

75

Plazos
X

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 extrapolacion lineal es la siguiente:

(7.38-7.35)

L 70-60 |

Y =

(75-60)+7.35=7.395

Sin embargo, no se recomienda utilizar la Extrapolacién 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.

B) Interpolacion Cubica con estimacion lineal de Pendientes

El método de Interpolacion cibica con estimacién lineal de pendientes consiste en la interpolaciéon de n nodos
conocidos, es decir, (X1,Y1), (X2,Y2), ..., (Xn,Yn), utilizando una familia de n-1 polinomios de tercer grado.

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

Y =S(X)=a(X-X)® +b(X-=X) +ci(X-X)+d;

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

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

-
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3 ? Para X; <X <X,
S1(X) =a1(X=X1)” +by (X=X1)" +€1(X=Xz) +dp
3 2 Para X, < X<X3
Y = S(X) = Sp(X)=a2(X=X2)" +ha(X=X32)" +c2(X-X32)+d>
[Sn1(¥) = an1(X=Xn1)* + b1 (X=Xn_1)? + €1 (X = Xn1) +p g Para Xp 1 <X <Xq

Se tienen 4n-4 incAgnitas (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 tltimo valor del polinomio
anterior i debe ser igual al primer valor del polinomio posterior i+1. Dicha condicion se expresa de la siguiente
forma:

Si (Xis1) = Sisa (Xip1) = Vi Parai=1,...,n-2
Sha(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:

S (X)=S(X) Parai=2,..,n-1
-1 i i

Donde la primera derivada esta dada por S (X)=3a (X-X )2 +2b (X=X )+c
| I I 1 | I

Con lo que se obtienen n-2 condiciones.

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.

Yo=Y ' Yn=Ynh
d12=11 y Sn—l(xn ):—Q—Q

S1(X1) =
104 X2 =X1 Kn = Xn-1

Con lo que se tienen 2 condiciones mas.
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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 seré igual a
cero.
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Parai=2, ..., n-1, el valor se obtiene a partir de:

1
3 miqt 3 M Para m;; *m;;,>0
S (X)=
i-1 i
10 Para m_;;*m;; ;<0
Donde:
Yi.i =Y
M1 = ;ﬁ__xl
i+1 i

Con lo que se obtienen n-2 condiciones.

Con las cinco propiedades anteriores se forma un sistema de 4n-4 ecuaciones y 4n-4 incognitas, 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;(X;)=Y;

12 ecuacion:  Si(X1) = a1(X1-X1)® + b1(X1-X1)?+ c1(X1-X1) +di1 =d1= VY1
23 ecuacion:  Sa(X2) = az(X2-X2)® + bo(X2-X2)? + co(X2-X2) + d2 = d2 = Y2

Segunda propiedad, S;(Xi;1) =Yiu1
32ecuacion:  Si(X2) = a1(X2-X1)® + b1(X2-X1)2 + c1(X2-X1) + d1 = Y2

4% ecuacion:  Sz(Xs) = az(Xs-X2)|3 + b2(X3-X2)2 + c2(X3-X2) + d2 = Y3

Tercerapropiedad, S (X )=S (X)
i-1 i i

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: S'l(xz) = S'Z (X5)

Es decir,

3a1(X2-X1)? + 2b1(X2-X1)+C1 = C2

Cuarta propiedad, condiciones de frontera
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3 S (Xg )2 +2by _ Yo=Y
62 ecuacion: . V=% (X1 =X (X1 —X1)+ep=c1 "~ x,-X,
., ' Y3-Y
72 ecuacion: S (X3)=3a,(Xz —X2)? +2by (X3 —X2)+Cp _13=-12
2 X3 -X 2

Quinta propiedad, estimacion lineal de pendientes

1(Y2-Y1) 2(Y3-Y;)

82 ecuacion: Sl (XZ) = 3a1(X2-X1)2 + 2b1(X2-X1)+C1 = | |-I- — |

3(X2=Xy) 3 X3-X3 )

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

[ 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
}(XZ—X1)3 (XZ—X]_)Z Xy =X, 1 0 0 0
0 0 0 0 (X =X )P (X -X) X -X
| 3 2 3 2 3
13X, =X)2 2(X,=%X,) 1 0 0 0 -1
|
0 0 1 0 0 0 0
{ 0 0 0 0 3(X3-X,)2 2(Xs-X5) 1
“X)2 2(X,-X,) 1 0 0 0 0
’3(X2
L
Donde
! lzﬂl
Si(Xp)=" 2L
1(X1) X, X1
! lsiz
So(X3)=""_°
2 X3 —=X»
1(Y2-Y1) 2(Y3-Y;)

3 X=Xy ) 3\ X=X, )

el [ 0]

Y2
ole | | v, |
Ly
T O
ola, | | o |
olp | SX)
| 2| ‘ 11 '
ole, I s (x)
ola, | [l
1 1L 2]

Una vez que se cuente con este sistema de ecuaciones de la forma Ax = b es posible utilizar algdn método
matematico para encontrar su solucién, por ejemplo, utilizar descomposicién 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 funcidn de la estructura temporal de tasas a partir de la siguiente informacion:

Tasade

Plazo . .
interés

1 7.00

7 7.50
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[ 28 8.00 |

Debido a que se tiene informacién de 3 nodos, se determinaran los coeficientes de dos polinomios de grado 3, lo
qgue implica resolver un sistema de ecuaciones con 8 incognitas. Por comodidad se trabajaran con las tasas
multiplicadas por 100.

Las 8 ecuaciones expresadas en forma matricial son:

/0 o 01 0 0 O Olaq 7
0 000 O 0 O 1|b1 75
216 36 6 1 O 0 0 o\lcl 1.5
|o 0009261441211|d||8|
1
l18 2 10 0 0 -1 ola! | o |
| || | |
0 0 0 0fb| |008333
olc, ' 100

.02381

| |1 |
[108 12 1 0 0 0 0 Ol||dI] [10.04365]]

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

Coeficientes del primer Coeficientes del segundo
polinomio polinomio
ai= -0.001102 az= 0.000045
bi= 0.006614 b2= -0.001890
C1= 0.083333 C2= 0.043651
di= 7 d2= 7.5

Por lo tanto, los polinomios son:

S1(X) = -0.001102 (X-1)3 + 0.006614 (X-1)2+ 0.083333 (X-1) + 7

S5(X) = 0.000045 (X-7)3 — 0.001890(X-7)2 + 0.043651(X-7) + 7.5
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11 En este caso se utilizé la Matriz inversa.
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Gréaficamente, los polinomios generan la siguiente curva:

Tasas

8.20

8.00 H

7.80

7.60 -

7.40 -

7.20 A

7.00 A

Plazos
6.80 - ‘ ‘ ‘ X

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

C) Uso de tasas equivalentes

Debido a que las referencias de mercado usadas para construir la parte cortan de las curvas soberanas en colones
y en délares 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 ]
T
) |T
|
Donde:
r, Tasa de rendimiento a un dia (tasa equivalente de 30 dias a 1 dia)

I Tasa de rendimiento a 30 dias (informacion de mercado)

4.3 “Bootstrapping”

En diversos mercados el plazo mayor de los bonos cupén cero es de un afio, por lo que se necesita un algoritmo
gue 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 informacion 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:

Cpny Cpn2 Cpns Cpns Cpnk+N

[ A

I I I I I L,
L

0 1 2 3 4 ... K
Donde:
Cpni = N I’C . TF(Ti,l,Ti,CD)
Cpni Pago del cupon i
rc Tasa cupon (% m CD), (tasa neta si el instrumento es sujeto a retencidén de impuestos)
m Composicion de la tasa'?. Es igual al nimero de cupones al afio.
CD Convencion de dias?3. Por lo general es 30/360 o actual/360

TF(t1, tz, CD)  Fraccién de afio** entre el tiempo t1 y t2 con la convenciéon 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

Ti 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 con la siguiente expresion:

K
PS= Z C:IIFI?II‘]II'\l, F-Eby + —|11I\—IFFftf|'feB)—
i K
=1 I1+ X\I 1+I
L\ m) m
Donde:
PS Precio Sucio
Y Yield al vencimiento (% m CD)

12 Se explica detalladamente en la seccién 4.1 “Periodo de Composicion, Convencion de dias y Fracciones de afio”.
13 hidem
14 hidem
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Es importante destacar que casi siempre la tasa cupon y la Yield tienen la misma composicién 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 - TF(To,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 incognita
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)

PS — z i CDnK_+N
Lir TF(tT CD) 1+r -TF(tT ,CD)
K K

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

K=1
Cpn; Cpng +N
PS=> Pereoy + — PR T eoy

i:l( I’i\ i ( rK\\ K
|l+m| |1+ﬂ°r|
v v

e Tasa continua (% CONT CD)

K-1
PS = ZCpn- . @ NiTF(LTiCD) | (Can n N)- oK TR TK.CD)
- i
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 Gnica 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

.2

OBJETIVO: Encontrar la tasa
cero que iguale al precio

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

e Tasasimple (% SMP CD)

1 ( Cpng +
I’KZ:FF(t—T—GD), y R=T pKC _1|

K | ps_ 3 i |

| . 1+r-TF@T.CD)

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

1

m-TF(t, Tk ,CD)
C +N
fk =m- (Cpne +N) -m
( W mTFE Tk,CD)
Cpn;
pg _ K1 pn; |
|
| i=1 | I | |
| 1+ m |
\ v )
e Tasa continua (% CONT CD)
1 |_ Cpn +N -|
Mg = . |n| K |
y TK | K-1 —rj-TF(t, Tj,CD) |
|PS->Cpn; -e |
I i=1 ]

De esta forma, la estructura temporal de las tasas cero se tenia hasta el periodo k-1 y fue ampliada un periodo
més al despejar rc. Si se cuenta con la informacion de varios bonos, el “Bootstrapping” se aplica de manera
consecutiva para encontrar las tasas cero hasta el Gltimo flujo de efectivo del bono con mayor vencimiento.
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Es comuln que en la aplicacién del “Bootstrapping” no se cuente con todas las tasas cero en cada pago de cupén
del bono, en estos casos, se realiza una interpolacién lineal'®> para las tasas cupén cero de las que no se tiene
informacion, utilizando la Ultima tasa cero conocida y la tasa cero al vencimiento del bono, de esta forma, sélo 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 estimacion 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 cupdn con respecto 2007/11/15
at. En caso de no existir, se considera la fecha de
emision
Ti Fechas de Pago del cup6n i. Parai=1, ...,K T1=2008/05/15
T2=2008/11/15
Ts = 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 nimero de veces al afio que se compone la Yield 2
rc 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 cupon y Valor Nominal:

180 180

180

Cpn, = 100-0.060-__~=3.0000, Cpn =100-0.060-_"" =3.0000 y Cpn =100-0.060-_"_" =3.0000
360 2 360 s 360
N =100
Valor Presente de los Flujos de efectivo con Yield
3.0000 3.0000 103.0000
PS = 706 + 7% + s = 101.468952
(1+ 0.0580\| 360- (1+ 0.0580) 360 (1+ 0.0580) 360

v 2 ) v 2 ) L2
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15 La Interpolacion lineal se explica detalladamente en la seccion 4.2 “Métodos de Interpolacion”, seccion A.
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Valor Presente de los Flujos de efectivo con tasas cero
Para este ejemplo, la composicion de la tasa y la convencién de dias para las tasas cero es SMP actual/360, con
los siguientes datos:

r = 5.50%
r, =5.70%

Por lo tanto, se tiene

ps—  3.0000 3.0000 103.0000
+ +

140.0550 - 7 1+0.0570- * 141, - 312

360 360 360

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

101468952 = 30000 30000  103.0000
1400550 - 07 140.0570. 2% 14r, - 272
360 360 360

Finalmente, el valor de r3 es,

360 103.0000 \
r="-". ~1|=0.058614
® 472 1101.468952-5.819610 )

4.4 Modelos Financieros

En este capitulo se presentan para cada Modelo Financiero, los “Atributos Requeridos” y los “Atributos Calculados”.
Los primeros se refieren a todos los datos que se necesitan para definir completamente a un instrumento, mientras
gue los “Atributos Calculados” indican los conceptos y las ecuaciones con los que Valmer obtiene los valores, tales
como precio sucio, precio limpio, intereses devengados, duracién modificada, duracién de Macaulay y Convexidad.

En el Anexo 4.1 se explican el periodo de composicion, la convencion de dias y las fracciones de afio, lo cual es
indispensable para expresar los modelos financieros de forma general.

A) Bonos cupo6n cero

Atributos Requeridos

Simbolo | Definicion | Ejemplo
t Fecha de Valoracion 2008/01/29
T Fecha de Vencimiento 2009/01/15
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N Valor Nominal 100
rT Tasa de rendimiento simple al tiempo T. 5.63 % SMP actual/360
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Atributos Calculados

Simbolo | Definicion | Ejemplo |
Fraccion de afio'® entre t y T. La convencion de dias esta definida

TF(t,T,CD) por la tasa de rendimiento rr. 352/360 =0.977778
(Se usa para el calculo y no aparece en el vector de precios)

PS Precio Sucio 94.782338

ID Intereses Devengados 0

PL Precio Limpio 94.782338

DM Duracion Modificada 0.926761

DMac Duracion de Macaulay 0.977778

C Convexidad 1.717771

e Precio Sucio
El Precio Sucio es igual al valor presente de todos los flujos de efectivo. En el Bono Cupdn Cero el Unico flujo de
efectivo es el Valor Nominal al vencimiento.

N

PS =
1+r7 - TF(, T,CD)

Ejemplo:

PS= 100 =94.782338

1+0.0563 - ﬁ

360

e Intereses Devengados
Para un Bono Cupdn Cero los Intereses Devengados son iguales a cero, ya que no pagan cupones.

ID=0
e Precio Limpio
El Precio Limpio es igual al Precio Sucio menos los Intereses Devengados, por lo que en el Bono Cupén Cero, el

Precio Limpio es igual al Precio Sucio.

PL=PS-ID
PL=PS

e Duracion Modificada

16 | a fraccion de afo entre dos fechas depende de la convencion de dias de la tasa de rendimiento. Los distintos tipos de
convencion de dias se explican detalladamente en el Anexo 4.1
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Es un cociente en el cual el numerador es igual a la derivada del Precio Sucio con respecto a la tasa de rendimiento,
mientras que el denominador es el Precio Sucio. Este cociente se multiplica por -1, para obtener un nimero positivo.

Se define como funcién de la tasa al Precio Sucio:

f(rr) = -

1+ rr - TF(t, T,CD)

En términos generales la Duracién Modificada es:
f(rr)

Para un Bono Cup6n Cero, la ecuacién anterior se reduce a lo siguiente:
_ TF(t, T,CD)
1+r; - TF(t, T,CD)

Ejemplo:
352
DM = 360 ~0.926761
1+0.0563 =22
360

e Duracién de Macaulay
La Duracion Modificada es igual al Valor Presente de la Duracion de Macaulay. Debido a que la composicién de la
tasa de rendimiento es SMP para un cupon cero, se tiene la siguiente expresion:

B DMac
l+rr- TR, T,CD)

Despejando la Duracion de Macaulay en términos de la Duracion Modificada, se tiene,
DMac = DM (1+r; - TF(t, T,CD))
Por lo tanto, para un Bono Cupén Cero,
DMac = TF(t, T,CD)

Ejemplo:

DMac = ﬁ =0.977778

360

e Convexidad
Es un cociente en el cual el numerador es igual a la segunda derivada del Precio Sucio con respecto a la tasa de
rendimiento, mientras que el denominador es el Precio Sucio.
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De la misma forma que en la Duracién Modificada, se define como funcién de la tasa al Precio Sucio:

N

f(ry) =
M =17 rr - TF(t, T,CD)

En términos generales la Convexidad es:

_ f'(rr)
f(rr)

Para un Bono Cupén Cero, la ecuacion anterior se reduce a lo siguiente:

2. TE(t, T,CD)?

C =
(1+r - TRt T,CD))?
Ejemplo:
3522
2| 360
C= =1.717771
2
(1+ 0.0563 - ﬁ\
360

B) Bonos de tasa fija
A continuacién, se describen los atributos de los Bonos de Tasa Fija, es importante considerar el supuesto de que

el Valor Nominal se paga al vencimiento, por lo que las ecuaciones no aplican a Bonos de tasa fija amortizables,
en los cuales se realizan pagos del Valor Nominal en cada pago de cupén.

Atributos Requeridos

Simbolo | Definicion Ejemplo
t Fecha de Valoracion 2008/01/29
Tk Fecha de Vencimiento 2009/05/15
K NuUmero de cupones pendientes de pago en t 3
To Fecha inmediata anterior de pago de cupdn con respecto 2007/11/15
at. En caso de no existir, se considera la fecha de
emision
Ti Fechas de Pago del cup6n i. Parai=1, ...,K T1= 2008/05/15

T2=2008/11/15
Ts = 2009/05/15

N Valor Nominal 1000

Y Yield al vencimiento. La composicion de la tasa se 5.10 % SEM actual/360
relaciona con las fechas de pago de los cupones

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

rc Tasa cup6n. La composicion de la tasa se relaciona con 6.50 % SEM 30/360

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

Simbolo | Definicion Ejemplo
. ~ : . TF(t,T1, actual/360) = 107/360
TE(t,T:,CD) \F/;"’I‘gf'gpe‘iinatgo e ‘éﬂ" Se utiliza para obtener el (', actyal/360) = 291/360
pont. TE(t, T3, actual/360) = 472/360
., ~ : : o TF(To,T1, 30/360) = 180/360
TE(Ti1,T:,CD) Fraccién de afio entre T..l, y Ti. Se utiliza para obtener el TF(T1, T2, 30/360) = 180/360
Flujo de Efectivo del cupdn i. TF(T2.Ts, 30/360) = 180/360
Flujo de Efectivo del cupon i Fi1= 3.250000
Fi F2= 3.250000
F3 =103.250000
Valor Presente del Flujo de Efectivo del cupén i. VPF1=3.201715
VPFi VPF2 = 3.120355
VPF3z = 96.652773
PS Precio Sucio 102.974843
ID Intereses Devengados 1.336111
PL Precio Limpio 101.638732
DM Duracién Modificada 1.232913
DMac Duracién de Macaulay 1.264352
C Convexidad 2.156798

e Precio Sucio
El Precio Sucio es igual al valor presente de los flujos de efectivo. Para obtener el factor de descuento se utiliza la
Yield al vencimiento denotada por Y.

N-rc - TF(T, T;,CD N
PS = z € |(n h](l ||I €D) ) M-FR(T—ER)
= h + 14 (l + Y)
L\ m) m
Otra forma de expresar la ecuacion anterior es:
K E K
1
PS=). D) - > VPF;
i= =1

Ejemplo:
Este ejemplo se disefi6 para destacar dos diferentes convenciones de dias, la de la Yield es actual/360, mientras
que la de la tasa cup6n es 30/360.

s - zloo 0.0650 - TF(T;.,.T;,30/360) 100
2 +
1 (1+ 0.0510) sk (1+ 0.0510 )2 550
| | | |
\ 2 ) \ 2 )
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100~0.0650-180 100-0.065o.ﬂ 1oo-o.0650-180
pS_ 360 . 360 | 360 , 100 =102.974843
. 107 5,201 5. 472 . 472
(1+ 0.0510 )2 360 1+ 0.0510)2 350 1+ 0.0510)2" 360 1+ 0.0510)2 360

| | | | | | |
v 2 ) v 2 ) ‘2 ) L2

|
)

e Intereses Devengados
Los intereses devengados son los intereses que han transcurrido desde el Ultimo pago de cupén a la fecha de
valoracién. Para el caso que no exista un pago de cupon previo a la fecha de valoracion, en su lugar se utiliza la
fecha de emision.

ID =N-r¢ - TF(To,t,CD)

Ejemplo:

ID=100-0.0650- 14 =1.336111
360

e Precio Limpio
El Precio Limpio es igual al Precio Sucio menos los Intereses Devengados.

PL=PS-ID

Ejemplo:
PL =102.974843 — 1.336111 = 101.638732

e Duracion Modificada
Es una medida de sensibilidad que se utiliza para aproximar el precio del bono ante cambios en la Yield. Para
obtener la Duracion Modificada es necesario definir al Precio Sucio en funcién de la Yield como Unica variable.

K F

f(v) = Z ij-TF(t,Ti,CD)

= (1 +

m

La Duracién Modificada se define como un cociente que se utiliza para aproximar el precio de un bono ante cambios
en la Yield. El numerador es igual a la derivada del Precio Sucio con respecto a la Yield, mientras que el
denominador es el Precio Sucio. Por definicion este cociente se multiplica por -1, para obtener un nimero positivo
debido a que la derivada siempre es negativa.

pm=- )
f(Y)

Para un Bono de tasa fija, la ecuacion anterior se expresa de la siguiente forma:

DM = K =
v TReT.CD) |
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Y
PS-(1+ \ Z i f Y\'m~TF(t.Ti,CD)
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DM = 1 K
. TF(,T,CD)- VPF
% Z i i
PS -k1+— =l
m)
Ejemplo:
DM = L -|—107 -3.201715 + 291 -3.120355 + arz -96.652773—| =1.232913
102.974843 -(J.+ 0.0510 ) ||:360 360 360 |J

| |
\ 2 )

e Duracién de Macaulay
La Duracién Modificada es igual al Valor Presente de la Duracién de Macaulay.
_ DMac

Y
1+
m

DM

Despejando la Duracion de Macaulay en términos de la Duracion Modificada, se tiene,

DMac = DM~(1+ A

I
L m)

Sustituyendo en la ecuacién anterior la Duracion Modificada, se obtiene,
DMac= 1 «
L. ZTF(t,T_,CD) -VPF
PS &H : :
Ejemplo:
Como ya se obtuvo la Duracion Modificada, entonces se utiliza la primera expresion para obtener la Duracion de
Macaulay.

DMac =1.232913- |(1+ 0.0510)

L 2

|= 1.264352

e Convexidad
La Convexidad es una medida de sensibilidad del precio de un bono ante cambios en las tasas de interés, se utiliza
junto con la Duracion Modificada para brindar una mejor aproximacion del precio.

De la misma forma que la Duracion, se define al Precio Sucio en funcién de la Yield como Unica variable.
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K Fi
f(Y) = Z v m.-TEE T;,.CD)

i=1 —
1+m

La convexidad se define como un cociente. El numerador es igual a la segunda derivada del Precio Sucio con
respecto a la Yield, mientras que el denominador es el Precio Sucio.

C _ fll(Y)
f(Y)
Para un Bono de tasa fija, la ecuacion anterior se reduce a lo siguiente:
K
C= 1 . _'TF(t, T,CD)’+ TR T, CD)\|. R
- 4 | i m-TE (£T.CD)
ps{1. Y] ml mo )l
' )
1 K ( »  TF(,T,CD))
C=—+f—¥\. . |- vPFR
PS. 1+ > ZkTF(t,T“CD) + m J i
_——
L m)
Ejemplo:
1 (107 1207 ) (2012 201 ) ((a72% 472 ) 1
c- M e Lsaomsell 1+ Ls2omsel] |+ loses2r7al=2.156798
102. 974843. |1 0010 ¥ s60) 5360} \l360) 2-360) \\360) 2-360 ]

t 2 )

C) Bonos de tasa flotante
A continuacién, se describen los atributos de los Bonos de Tasa Flotante, es importante considerar el supuesto de

gue el Valor Nominal se paga al vencimiento, por lo que las ecuaciones no aplican a Bonos de tasa flotante
amortizables, en los cuales se realizan pagos del Valor Nominal en cada pago de cupon.

Atributos Requeridos

Simbolo | Definicion Ejemplo

t Fecha de Valoracion 2008/01/29
Tk Fecha de Vencimiento 2009/03/05
K NuUmero de cupones pendientes de pago en t 3
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To Fecha inmediata anterior de pago de cupén con 2007/09/05
respecto at. En caso de no existir, se considera la
fecha de emisién

Ti Fechas de Pago del cupéni. Parai=1, ..., K T1 = 2008/03/05
T2=2008/09/05

T3 = 2009/03/05
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| N Valor Nominal 1000 |
Simbolo | Definicion Ejemplo
IREF Tasa de referencia observada a la fecha de valoracion 4.50 % SEM 30/360
S Premio. Se agrega a la Tasa de referencia para obtener | 2.10 % SEM 30/360
el pago de los cupones
rev Tasa del cupdn vigente (tasa neta si el instrumento es 6.10 % SEM 30/360
sujeto a retencion de impuestos)
Parai=1
rc Tasa cupOn (tasa neta si el instrumento es sujeto a rc =4.50% + 2.10%
retencion de impuestos) rc = 6.60%
donde rc=rrer + S
Parai=2,...,K
sy Prima. Se agrega a la Tasa de referencia para obtener 1.80 % SEM 30/360
la Yield al vencimiento
Y Yield al vencimiento, donde Y = rrer+SY ¥ _ ggggjﬁ + 1.80%
Atributos Calculados
Simbolo | Definicion Ejemplo
L ~ . TF(t,T1, 30/360) = 36/360
TE(t.T,CD) \F/rallcmchm de anode?tre t/y T. Se utiliza para obtener el TF(t.T2, 30/360) = 216/360
alor Presente del cupon . TF(t,Ts, 30/360) = 396/360
L, ~ . TF(To,T1, 30/360) = 180/360
TE(T,1.T,.CD) Il;ra_cc(ljongfe afio edntlre Ti.l, y T. Se utiliza para obtener el TF(T.T2, 30/360) = 180/360
ujo de Efectivo del cupon I. TF(T2,T3, 30/360) = 180/360
Flujo de Efectivo del cupon i Fi= 3050
Fi F= 33.00
Fz =1033.00
Valor Presente del Flujo de Efectivo del cupén i. VPF1= 30.311400
VPF;i VPF2= 31.794417
VPF3 = 964.868238
PS Precio Sucio 1026.974055
ID Intereses Devengados 24.400000
PL Precio Limpio 1002.574055
DM Duracion Modificada 1.022787
DMac Duracién de Macaulay 1.055005
C Convexidad 1.574982

e Precio Sucio
El Precio Sucio es igual al valor presente de los flujos de efectivo.

Para obtener el factor de descuento se utiliza la Yield, que se define por la tasa de referencia mas la prima y se
denota por Y. Con respecto a los flujos de efectivo, para el cupdn en curso se utiliza la tasa del cupdn vigente y
para los cupones restantes se utiliza la tasa de referencia mas el premio.
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KN-re - TF(T.4, T;,CD) N
N TF T 1T 1CD c’ T~ I| y—l: T “\,u —m__FFft_T_er
PS rCV ||(| ||Q\l |l\,u) ) Z ‘ i ! K

R

Donde Y =rrer + SY
fc =rrer + S

Otra forma de expresar la ecuacion anterior es;

K E K
|
PS=2 \PTFETICD) — Z - VPF
, =

~ Y
_1(1+|
m)
Ejemplo:
1000-0.0610.g 1000-0.0660~g 1000-0.0660-ﬂ
PS _ 360 | 360 360 1000 = 1026.974055
(1. 0.0630 )2 300 (|, 0-0630)23% 2o (|, 0-0630)2:3% k28 (|, 00630123 o
| | | | | | | |
\ 2 ) \ 2 ) \ 2 ) \ 2 )

e Intereses Devengados
Los intereses devengados son los intereses que han transcurrido desde el Ultimo pago de cup6n a la fecha de
valoracién. Para el caso que no exista un pago de cupdn previo a la fecha de valoracion, en su lugar se utiliza la
fecha de emision.

ID=N-rey - TF(T,,t,CD)

Ejemplo:
ID=1000-0.0610- ﬂ =24.400000
360

e Precio Limpio
El Precio Limpio es igual al Precio Sucio menos los Intereses Devengados.
PL=PS-ID
Ejemplo:
PL =1026.974055 — 24.400000 = 1002.574055

e Duracion Modificada
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Es una medida de sensibilidad que se utiliza para aproximar el precio del bono ante cambios en las tasas de

interés. Para obtener la Duracion Modificada es necesario definir al Precio Sucio en funcién de la Yield como Unica
variable.
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f(v) = Z ij-TF(t,Ti,CD)

La Duracion Modificada se define como un cociente que se utiliza para aproximar el precio de un bono ante cambios
en la Yield. El numerador es igual a la derivada del Precio Sucio con respecto a la Yield al vencimiento, mientras
gue el denominador es el Precio Sucio. Por definicion este cociente se multiplica por -1, para obtener un nimero
positivo debido a que la derivada siempre es negativa.

pm=-L
f(Y)

Para un Bono de tasa flotante, la ecuacion anterior se expresa de la siguiente forma:

1 [ N-r .TFT,T,CD) X N.-r -TRHT | T,CD) N W

DM = R e T ° ' 4> TF(T,.CD).__°© = +TR(ET.CD)- |
_HH | ( Y\\mATF(t,Tl,CD) =2 ( Y\mATF(t,Ti,CD) ( Y\m‘lHt’IKVLU) |
PS-[ 1+ | |1+ | |1+ | 11+ | |
CoJL L m) L m L m) J

Si consideramos los Flujos de Efectivo, se simplifica a lo siguiente,

DM = K F
[; Y- < TF(tT,CD)- i
-1+ Z i [ Y \m-TF(,T;,CD)
| _

| |1+ |
L m) L m)
DM = 1 K
< TF(t, T ,CD) - VPF
% Z [ [
PS-\1+_ =
m)
Ejemplo:
1 [107 30.500000 291 33.000000 472 1033.000000 |
DM=__{ 0.0630) | 366 - 107 + 360 - 2201 " 360 2y |=1.022787
PS-|1+ | | (" 0.0630) 360 ( 0.0630) 360 ( 0.0630) 360
2.
2y B N F PO 1+ | |1+ ]
I L 2 L 2_) N 2 )
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e Duracién de Macaulay

La Duracion Modificada es igual al Valor Presente de la Duracidon de Macaulay. Debido a que la composicién de la
yield es igual al periodo de cupdn, denotado por m, se tiene la siguiente expresion:
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DMac

DM:_Y_
1+

3

Despejando la Duracion de Macaulay en términos de la Duracion Modificada, se tiene,

DMac = DM-(1+ A

I
L m)
Sustituyendo en la ecuacion anterior la Duracién Modificada, se obtiene,
DMac= 1 «
T ZTF(t,T‘,CD) - VPF
I 1

PS 4

Ejemplo:
Como ya se obtuvo la Duracion Modificada, entonces se utiliza la primera expresion para obtener la Duracion de
Macaulay.

DMac =1.022787 - |(1+ 0.0630)

L 2

=1.055005

e Convexidad
La Convexidad es una medida de sensibilidad del precio de un bono ante cambios en las tasas de interés, se utiliza
junto con la Duracion Modificada para brindar una mejor aproximacion del precio ante cambios en las tasas de
interés.

De la misma forma que en la Duracion Modificada, se define como funcién de la tasa al Precio Sucio:

K

Fi
f(Y) = Z y " TFETiCD)
i=1
1+—
En términos generales la Convexidad es:
_ ()
f(re)
Para un Bono de tasa flotante, la ecuacion anterior se reduce a lo siguiente:
K
C= ! 1R T, ey TRE TS CD)\|- i
- 5 | i m-TE (tT.CD)
ps{1+ 7] il mo LYY
\ m L m)
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1 K ( » TF(t,T,CD))
o . . — |.WPF
ey ZKTF(t,T,,CD) — J |
|
L mj)
Ejemplo:
1 M3 36 ) (2167 216 ) (396 396 1
C- A 3031140041 | + | av7eaar7+l| |+ | 964.868238 | = 1.574982
1026.974055. |(1+ 0.0630°} I 360, 2.360 | \l360) 2-360) lL3s0) 2-360) I
N 2 )

D) Bonos con derecho de pago anticipado

Los bonos con clausulas de redencion anticipada contemplan en su estructura una opcién del tipo Call europeo
sobre el mismo a favor del emisor, son por lo regular bonos que otorgan al tenedor un periodo de gracia en el
cual el bono no puede ser recomprado por el emisor al tenedor. Terminado este periodo de gracia el emisor tiene
el derecho, pero no la obligacion de recomprar la nota al tenedor a par, estos se pueden dividir en las siguientes
categorias de acuerdo con el momento en que dicho derecho puede ser ejercido:

1. En cualquier momento después del pago de un cupdn de predefinido;
2. Dentro de una ventana de tiempo previo el pago de cualquier cupén;
3.  Almomento del pago de un cupdn predefinido;

4. Al momento del pago de cualquier cupén.

El modelo de valuacion propuesto para la determinacion del precio tedrico de este tipo de bonos considera dicho
derecho como una opcién de compra simple o también conocida como "plain vanilla" de tal forma que las
consideraciones para las cuatro instancias antes descritas quedan de la siguiente manera:

1. Para aquellos bonos en los que el emisor puede ejercer el derecho de recompra en cualquier momento
después del pago de cupén predefinido, se incorporara a la valuacion del bono en cuestién, un call
option europeo plain vanilla el cual se aplicara solamente a ese cupén.

2. Para aquellos bonos en los que el emisor puede ejercer el derecho de recompra dentro de una ventana
del tiempo previo pago de cualquier cup6n, se incorporara a la valuacion del bono en cuestion, un call
option europeo plain vanilla que sera considerado para el pago de siguiente cupon.

3. Para aquellos bonos en los que el emisor puede ejercer el derecho de recompra al momento del pago de
un cupon predefinido, se incorporara a la valuacion del bono en cuestién, un call option europeo plain
vanilla que sera considerado para precisamente al momento de pago del cup6n en cuestion.

4. Para aquellos bonos en los que el emisor puede ejercer el derecho de recompra al momento del pago de
cualquier cupon, se incorporara a la valuacion del bono en cuestion, un call option europeo plain vanilla
gue sera considerado para el pago de siguiente cupon.
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Expuestos los puntos anteriores el modelo de valuacion para los bonos Callables se propone de la siguiente
forma:

P =N-P
V racL Call;
Donde:
PVracL Precio Sucio de Valuacién del Bono Callable
PCall; Prima de la Opcion Call Europea en monto i determinada mediante la Formula General de Black
& Scholes
N Valor Nominal
i.El precio de ejercicio sera el valor nominal, puesto que a este precio lo llamara el emisor.
ii. Se determina el valor de la prima al “Call Date” mas cercano mediante la siguiente expresion:
C = SN(d, pes )- Ke™™ N(d, ges )
Donde:
C Valor de la prima del Call Europeo
S Precio Spot
Nd; ges Funcion normal que se distribuye con media 0 y varianza lusada para Black&Scholes
dl B&S * 2
_ In(S/K)+(r—r"+0°2) t 4
G\l
K Precio del Ejercicio
r Tasa Local continua (tasa de financiamiento)
tBS Plazo de la operacién num. De dias/360)
dz_B&S dl_ Bgs — O [
e) Volatilidad en términos de % y anualizada
In Logaritmo Natural

E) Administracién de riesgo modelo

Para disminuir en la mayor medida posible el riesgo modelo se sigue un estricto procedimiento de modelacién de
los instrumentos. El proceso de asignacién de modelo tedrico a los distintos instrumentos emitidos comienza con
la recepcion de la informacion y caracteristicas a través de la BNV de Costa Rica. Consideramos que el reporte
proporcionado por la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, a través de cual se nos informan las caracteristicas
de los instrumentos, es la fuente de informacién méas confiable para obtener las caracteristicas de los instrumentos
costarricenses.

Con base en las caracteristicas recibidas se asigna el modelo de valuacion a dicho instrumento y se actualiza la
base de datos, la cual sirve como insumo a la plataforma RiskWatch, que es la encargada de valorar el instrumento.
Dicha plataforma es a su vez suministrada con los insumos diarios por un cuidadoso proceso, en el cual se verifica
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gue el cambio del dia a dia de los insumos sea congruente y se complemente con la definicion de modelos teéricos
para cada tipo de instrumento. Con esto se obtienen los precios tedricos y se procede a revisar que el cambio con
el dia anterior sea congruente con los movimientos que se reflejaron en el mercado. Al concluir el proceso de
valuacion a través de la plataforma RiskWatch se verifica que los valores generados por dicho software sean
iguales a los valores que resultan de un proceso independiente, comprobando de esta forma una correcta
asignacion de precio tedrico al instrumento valuado.

Respecto a la asignacién de parametros por tipo de instrumento, se realiza un proceso de asignacion de curvas
de descuento, curva de prima, tasa de referencia para célculo de cupones no conocidos, tipos de cambio,
amortizaciones conocidas, base de calculo de dias, etc. basado en las mismas caracteristicas recibidas por la
citada fuente.

En el caso de que exista una controversia en el modelo asignado para determinado instrumento dentro del vector
de precios, se validara la informacion disponible dentro de nuestras fuentes y/o la proporcionada por el cliente. De
proceder la modificacion, se pondra en consideracion del Comité Técnico de Valuacion para el cambio o aplicacion
del modelo o de sus caracteristicas correspondientes. Dicha modificacién se dard a conocer a los clientes via
medios electronicos en el dia en el que entre en vigor.
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4.5 Extrapolacion con tasa forward constante

La tasa forward denotada por Fb, es la tasa que hace equivalente invertir en una tasa de interés rp con plazo b, a

- . . : . : . . b .
utilizar una tasa de interés ra con plazo a, y posteriormente reinvertir a una tasa de interés F, para el periodo (a,b).
Tal como se muestra en la siguiente grafica:

Ty

Esta equivalencia se hace bajo el supuesto de ausencia de oportunidades de arbitraje y analiticamente se expresa
por:

( b ( a Y pb-a)
|1+rb36U|:|l+ra36U”1+Fa 360 |

\ )\ A )

Donde:
Mo Tasa simple correspondiente al plazo b
la Tasa simple correspondiente al plazo a

F&? Tasa forward del tiempo a al tiempo b
Con a<b

Si se conocen las tasas simples, rp Yy ra, €s posible obtener la tasa forward, Fba, implicita.
Al despejarla de la igualdad antes mencionada, se tiene:

y J“ oo L]ﬂ

360

Il = | Ib-a

ul+raﬁj J

Para obtener la extrapolacion, sea desean obtener las tasas simples de k+1 hasta m (plazo al que se desea
extrapolar) y se supone conocida la estructura temporal de tasas simples desde 1 hasta k (el plazo mayor de la
curva cero cupon que se desea extrapolar).
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1 k-p k-p+1 k-2 k-1 k k+1 m

Conocidas No Conocidas

Como puede observarse la Ultima tasa forward conocida de un dia es F&‘_l , que se obtiene a partir de:

(\ kK )
) ||I L+ en | ¥ 260
Fk—lz| |_1|
||1 k=T| |1
+r
I k1 360 ) J

Una vez que se tiene el valor de F'ﬁ 1 éste se supone constante para los siguientes periodos, es decir,
"~ K _k+tl _  _pFm
F* =F"=...=F
k-1 k m-1

Por lo que la tasa simple del periodo k+1 es:
(( kY ka1l) 360
rk+1:|I1‘|'I'k:{(’SUHLI‘Fk 369|_1|IH&
\ A ) )

Posteriormente, se utiliza el valor de rk+1 y la tasa forward constante para obtener r+2 y, asi sucesivamente, hasta
obtener la tasa rm.

Cabe mencionar, que ademas de la tasa forward asociada a un periodo se podria utilizar cualquier otra tasa
forward. De manera general, se podria utilizar la tasa forward asociada a p dias, Fkk_p.

k-+1 k
Fkj-p+l = Fk—p
k
Fk—p
I I I I I I I I
0 k-p k-p+1 k-2 k-1 k k+1 m
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Conocidas No Conocidas

k .
Por lo que la tasa kap , €S:
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Y lag
’ |(|Y T 560 |
Feop = R
| ——=pl |p
| 1+ rkfp _
\ 360 J J
Dado que FII:—p se mantendra constante, entonces F< = Fiff;ﬂ =..=F" , por lo que la tasa de interés del plazo
k—p m-p
k+1 se obtiene de la siguiente forma,
(f k=p+1Y k1 p ) 1360

et = 1+ Mepen )||\1+ Fopit m)l -1)| 1

Para el caso de las curvas cero cupon en dolares y colones descritas en la seccion 2, el plazo de la tasa forward
es 180 dias para ser congruentes con la periodicidad de los bonos cuponados.

4.6 Procedimiento general para el primer dia de generacion del vector

Los precios y rendimientos reportados en el vector que generé la BNV al 31 de julio de 2008 se tomaran como
base para la generacion inicial del vector de precios de Valmer con el fin de proveer una valuaciéon que sea
congruente con los precios con que se tienen valorizados los instrumentos del mercado de Costa Rica.

En esa fecha se establecen las sobretasas/primas que los instrumentos de tasa fija y cero cupén tienen respecto
a las curvas soberanas, para proceder a ajustarlos posteriormente con las observaciones de mercado y respecto
a las curvas soberanas conforme a la metodologia descrita. Para las acciones vy titulos de participacion se toman
los precios publicados para dicha fecha.

En lo que se refiere a instrumentos de tasa variable, se calcula a esa fecha la prima implicita en los precios
reportados por la BNV para proceder a ajustarlos posteriormente con las observaciones de mercado disponibles.
Particularmente para instrumentos G_TPTBA y G_TP$A la prima se determina con la curva de primas descritas
en la seccion 2.5 y 2.6 que fue obtenida a partir de un analisis que reflejara las condiciones con que operan esos
instrumentos en el mercado de Costa Rica.

A partir del 1 de agosto se aplicara por cada dia habil la metodologia que se describe en el presente documento y
sera entregado a los usuarios a través de los medios establecidos.

4.7 indice de representatividad

El indice de representatividad mide la facilidad de un activo de ser encontrado en el mercado bursétil en un periodo
dado. Su utilidad es identificar las emisiones que sean mas representativas de los movimientos de mercado para
elegir las muestras de las curvas y definir los rangos, con el fin de reflejar valoraciones que muestren las
condiciones prevalecientes en el mercado y contribuir a una formacion de precios oportuna y transparente.

Antes de realizar cualquier calculo, se eliminan las operaciones de reporto y las que no cumplan con las
restricciones de monto minimo para cada grupo especificadas en esta metodologia. Este indice se aplica por cada
instrumento que opere en el periodo definido de la siguiente manera:
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IR=a-FT +f-PB+4-NR
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Frecuencia de Transaccién
_No. de Operaciones del instrumento i
No. de Operaciones del grupo

FT

Presencia Bursatil
_No. de dias en que se transo el instrumento |

PB = No.de dias que se negociaron los instrumentos del grupo
Negociacion Relativa
Valor facial total de las operaciones del instrumento i
NR= . -
Valor facial total de las operaciones del grupo
Ponderadores
a=1/3
B=1/3
A=1/3
Los grupos a los que es aplicado este indice son:
G_TPTBA
G_TP$A
G_TUDES

G_TPOyBCCR_bemO
G_TP y BCCR_bem
G_TP$y G_bde

Cuando se aplica a rangos, se obtiene el indice promedio de las emisiones contenidas en cada uno de ellos.

4.8 Defaulted

Para instrumentos locales que incurran en incumplimiento, es decir, muestran una escala de calificacién “D” por
parte de la(s) calificadora(s) que Valmer Costa Rica tiene registradas, el valor del instrumento se determinara en
funcion de la informacion reportada por la Bolsa Nacional de Valores via comunicados o la que se encuentra
disponible en la pagina de la SUGEVAL. Si el cambio en el precio debido a un evento de Default o incumplimiento
no se viera reflejado en las fuentes antes mencionadas, se pondra a consideracién del Comité Técnico de
Valuacion el ajuste que debe recibir el instrumento en cuestion.

En el caso de instrumentos internacionales en Default, su precio sera el reportado por nuestras fuentes
internacionales de informacién cémo lo explica la presente metodologia de Valmer Costa Rica.

4.9 Instrumentos financieros para los que no exista un mercado activo

La presente metodologia contempla para los instrumentos que no pertenezcan a un mercado activo, su precio
debe ajustarse de acuerdo con activos que posean caracteristicas similares, y de este modo, sus niveles no se
rezaguen y reflejen las condiciones dadas por su emisor o tipo de instrumento. Lo anterior busca que su actual
precio sea lo mas proximo a su valor razonable como lo explican las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF 13).

Existen dos escenarios de ajuste en los precios para aquellos instrumentos que no cuenten con un mercado activo:
1) Para aquellos instrumentos con un nivel nulo de operacion, su precio en el dia de valuacion se generara

de acuerdo con lo establecido en los criterios de arrastre antes mencionados en la presente metodologia, es decir,
de manera tedrica con base a sus caracteristicas descritas en su prospecto, el movimiento que tenga la curva/tasa
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de referencia a la que este indexado o bajo el efecto que presente la familia a la cual pertenezca el instrumento.
Lo anterior asegura que el precio no se rezague y que presente los movimientos de acuerdo con los niveles
observados en el mercado.

2) Los instrumentos que no cuenten con alguna referencia de mercado (curva, tasa de referencia) y que no
pertenezcan a una familia, se tomara en consideracién la informacion referente al emisor (reportes de calificaciéon
crediticia o estatus de la emision, en caso de existir) en conjunto con el Comité Técnico de Valuacion para
incorporar la situacion vigente del emisor. Dicho ajuste sera realizado en aquellos instrumentos que no hayan
presentado operaciones de mercado durante un lapso aproximado de un mes. La siguiente tabla muestra los
cambios que podria determinar el Comité Técnico de Valuacion para aplicar en los spreads crediticios de los
instrumentos por la alza o baja en el nivel de calificacién del emisor

Rangos de Calificacién | Ajuste por cada nivel de alza/baja
AAA hasta A- 20 bps
BBB+ hasta B- 50 bps
CCChasta D 70 bps

En caso de que el Comité Técnico de Valuacion determine la no aplicacion de algun ajuste o un ajuste diferente
a la tabla anterior, quedara asentado en un acta del Comité.
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