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l. PROCESOS BASICOS

Lista de Procesos Basicos.

Desarrollo de Modelos para valuaciéon
Recopilacion de Informacién.

Verificacion de la Informacion.

Monitoreo del Mercado.

Procesamiento y analisis.

Generacién de un Vector de Precios.

Difusion de la Informacién a clientes.
Mantenimiento del archivo histérico de informacion.
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Proveedor de Precios Procesala T . Archivos
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VALUACION

Los mecanismos de control interno establecidos en las diferentes areas de la empresa,
permiten que las actividades y procesos operativos, los sistemas electronicos, el personal
y los servicios proporcionados, cumplan con la transparencia y seguridad a los usuarios.

a) Sistemas

El célculo de los procesos de valuacion se realizara utilizando el sistema RiskWatch
desarrollado por Algorithmics Inc. asi como en sistemas de desarrollo propio. El sistema
Riskwatch se ejecuta en ambiente de UNIX, en servidores SUN (uno de produccion y otro
de respaldo en la unidad de Pachuca, Hidalgo) y se cuenta con un servidor XXX para
desarrollo. Asimismo, se cuenta con el sistema Gauss que se utiliza para validar
informacién y calculo de precios e intereses devengados.

b) Fuentes de Informacién

A continuacion se presenta el flujo de las fuentes de informacion y los diferentes procesos
gue se siguen en el servicio que prestara la empresa:

1) SIF Garban Intercapital
- Sentra Titulos de Deuda
- Broker Telefénico

2) Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
- Instrumentos del Mercado de Capitales (acciones, warrants, instrumentos de
deuda).
- SIVA Consulta
- Archivo de caracteristicas primarias de instrumentos de deuda.
- Informacion Sociedades de Inversion.
- Informacion de Calificadoras.

3) INDEVAL
- Archivo de caracteristicas primarias (Matdeu).
- Prospectos de colocacién (Tipo de valor 2, 7, Q, F, Pl, R1, J,
71,72,73,74,75).
- Operaciones de instrumentos de deuda.
- Notificaciones de incumplimientos de emisoras.

4) Banco de México
- Vector de Precios publicado en Internet (Como fuente alternativa).
- Informacion de subastas publicada en Internet.
- Tasas de fondos bancarios.

5) Otros
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- Encuestas a Intermediarios Financieros.

- Consulta en Sistemas electronicos de Informacion

- MexDer.

- Informacion de Emisores sobre caracteristicas primarias (para nuevos
instrumentos).



c ) Diagrama de Flujo de la Informacién
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d) Procedimientos de Calculo (Algoritmos)

Las metodologias a utilizar fueron establecidas tomando en cuenta las caracteristicas del
mercado mexicano, la experiencia de Algorithmics y la BMV, asi como la disponibilidad de
informacion.

En el apartado de Valuacion de Instrumentos se describen las metodologias de calculo

utilizadas para cada uno de los instrumentos.

e) Proceso de Calculo del Vector de Precios

PROCESO

Curva de Tasas Nominales Gauss
Curva de Tasas Reales Gauss
Curvas de FRAS, SWAPS FX RiskWatch
Cetes RiskWatch
Bondes RiskWatch
BPA’s RiskWatch
Bondes LP RiskWatch
Bondes LS RiskWatch
Bondes LT RiskWatch
Brems RiskWatch
Bonos M3 RiskWatch
Bonos M5 RiskWatch
Udibonos RiskWatch
Pagarés de Indemnizacion Carretera (PIC’s) RiskWatch
UMS Excel
Aceptaciones Bancarias y PRLV'’s RiskWatch
AB y PRLV’s en udis RiskWatch
Papel Comercial Quirografario RiskWatch
Papel Comercial Avalado RiskWatch
Papel Comercial Indizado RiskWatch
Deuda de Mediano y Largo Plazo (Renta Fija) | RiskWatch

gue comprende:

Deuda de Mediano y Largo en pesos.

Cedes Privados.

Obligaciones en Doélares.

Deuda de Mediano y Largo Plazo en udis.

Cedes en udis.
CPQ'’s a descuento RiskWatch
Acciones, ADRS y Sociedades de Inversion Excel
Acciones del SIC Excel
Warrants Excel
Eurobonos Excel
Futuros MexDer Excel
Forwards de Mostrador Excel
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f) Difusion del Vector de Precios

Para la difusion del vector de precios se contara con una pagina en INTERNET con medidas de
seguridad y claves de aceso al servicio lo cual permitird llegar a cualquier punto nacional e
internacional. Para lo anterior, cada uno de los usuarios contara con una clave autorizada para
obtener la informacién. De igual forma, se cuenta con una direccién de correo electrénico.

Asimismo, se ofrecen diversos medios de entrega de informacion (correo electrénico, SETRIB,
RAS) y diferentes formatos (H1,HA, HB, Formatos ASCII 24 hrs. para sociedades de inversion y
SIEFORES, formatos ASCII mismo dia para intermediarios).

II. MANUAL DE VALUACION

El presente manual resume la informacion requerida por el sistema RiskWatch para generar las
curvas de descuento y precios de valuacién de acuerdo a la metodologia sefialada. El
contenido general de este capitulo incluye:

1) Plataformatecnoldgica para generar precios de valuacion.

A) Deuda corporativa y gubernamental colocada en México

B) Deuda corporativa y gubernamental colocada en el exterior
C) Acciones y Titulos opcionales

2) Generacién de curvas.

A) Seleccion del modelo

B) Curva nominal libre de riesgo
C) Curva nominal bancaria

D) Curva de tasa real

E) Curvas de derivados OTC

3) Valuacién de instrumentos.

A) Gubernamentales

B) Bancarios
C) Corporativos

D) Nuevos instrumentos
E) Derivados en general

4) Forma en que se especificara el mercado de negociacion y claves de identificacion.

A) Tipos de valor
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5) Fuentes de Informacion primaria y alternativas.

A) Informacion de mercado
B) Informacion sobre emisores

6) Formatos requeridos para cargar informaciéon a RiskWatch.

7) Politicas para proveer precios
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1. PLATAFORMA TECNOLOGICA PARA GENERAR PRECIOS DE VALUACION

A. Deuda corporativa y gubernamental colocada en México

Basado en la arquitectura Mark-to-Future, el sistema RiskWatch, desarrollado por Algorithmics

Inc., sera la plataforma tecnolégica que utilizara Valor de Mercado para generar los precios de
valuacion de los instrumentos de deuda corporativa y gubernamental colocados en México.

RiskWatch incorpora seis diferentes tipos de bonos que cubren la gama de instrumentos de
mercado de dinero. A continuacion se presenta la clasificacion genérica de los bonos en
RiskWatch:

a) Bonos Cupdn Cero. Los Bonos Cupon Cero son instrumentos que se operan a descuento.

Estos se componen de un unico flujo de efectivo que es el Valor Nominal del bono y que es
conocido desde la fecha de operacion del mismo. El esquema de flujo de efectivo se puede ver
en la grafica siguiente:

Hujo de efedtivo de un Bono Cupdn Caro
Vo
Nomird
X
fo=Inidio t=Fechace Valaoon T =Vendmieg

A. El valor de los bonos cupén cero es el resultado de descontar el flujo de efectivo a la
tasa de la curva de mercado correspondiente (curva nominal libre de riesgo o curva
nominal bancaria). Con esta metodologia se vallan:

Certificados de la Tesoreria.

Aceptaciones Bancarias.

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.
Papel Comercial

b) Bonos a Tasa Fija. Los Bonos a Tasa Fija son instrumentos que pagan un cupon fijo con

cierta periodicidad y hasta la fecha de vencimiento. Estos bonos pagan el Valor Nominal en una
sola exhibicion en la fecha de vencimiento. Con esta metodologia se valtan:

Bonos Corporativos
Bonos de 3 afios (M3) y Bonos de 5 afios (M5)

El esquema de flujo de efectivo de estos bonos se puede ver en la siguiente gréafica:
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Huio de efedtivo de un Bono a Tasafija Vdor Namird
+Qupn
Fa
¥ R
R R S -
"0=Inido t=Fechade Vauaoon T =Vendmiend

c) Bonos Amortizables a Tasa Hja. Los Bonos Amortizables a Tasa Fija son instrumentos
financieros similares a los Bonos a Tasa Fija. La diferencia entre ambos reside en que los
Bonos Amortizables no pagan el Nominal en una sola exhibicion en la fecha de vencimiento,
sino que durante la vida del bono existen pagos de capital e interés. Por lo tanto, los flujos de
efectivo se componen de dos distintas fuentes: (i) pago de intereses, (ii) pago de capital.

RiskWatch permite valuar este tipo de bonos aun cuando tengan un esquema de
amortizaciones irregular. El valor de estos bonos es el resultado de obtener el valor presente de

los flujos en el tiempo descontados a la tasa de la curva de mercado correspondiente. En la
gréfica siguiente se muestra el flujo de efectivo de estos instrumentos. Esta metodologia se

utiliza para valuar:

Bonos Corporativos

Hujo defedtivo de un Bono Amartizable a Tesafija
F +Fi
Fa
B +Fi e
R PR S
.O=Inicio t=Fechade Vauaon T =Vendmied

d) Bonos a Tasa Variable. Los Bonos a Tasa Variable son bonos que cortan cup6n con cierta
periodicidad, pero que pagan el valor nominal en un solo pago, en la fecha de vencimiento. Aqui
la tasa de cada cupdn no es fija y por lo tanto no es conocida. Este tipo de bonos comunmente
hace referencia a una sobretasa o “spread” que ajusta el riesgo de los cupones futuros. Es
decir, el bono pagara la tasa que se pblique el dia de corte de cupdén més una sobretasa
predeterminada (la sobretasa puede ser cero en caso de que solamente reste un cupoén
conocido). El flujo de efectivo de estos instrumentos se muestra en la grafica siguiente:
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Como en los casos anteriores, el valor de estos bonos a tasa variable es el resultado de obtener
el valor presente de todos los flujos que componen al instrumento descontados a la curva de
tasas de mercado (curva nominal libre de riesgo o curva nominal bancaria).

Con esta metodologia se valtan:

Bondes a 28 Dias
Bondes a 91 Dias
Bondes a 182 Dias
Bonos Corporativos
Bonos IPAB (BPA'S)

e) Bonos Amortizables a Tasa Variable. A diferencia de los bonos a tasa variable, los Bonos
Amortizables a Tasa Variable tienen un esquema predeterminado de pagos de capital. Los

flujos de estos bonos se componen de la suma de: (i) pago de interés y (ii) pago de capital, para
cada fecha de pago. RiskWatch es suficientemente flexible para valuar esquemas de

amortizaciones con fechas y montos irregulares, al igual que en los Bonos Amortizables a Tasa
Fija. El flujo de efectivo de estos instrumentos se muestra en la grafica siguiente. Con esta

metodologia se valUan:

Bonos Corporativos

Hujo de Efectivo paraun Bono amortizeble Fii
atasavaiadle 4
A a4 ‘T>1 A AR Fi;'qi F,
t=Inido T=Vendmiaito
—Fed\adeVdumm

f) Bonos Indizados. Los bonos indizados son instrumentos que ajustan su valor nominal y de
pago de intereses de acuerdo a cierto indice especificado. Histéricamente, en el mercado

10
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mexicano han existido bonos indizados a la inflacién (INPC) y tipo de cambio. Esta metodologia
se utiliza para valuar:

UDIBONOS
Bonos Corporativos indizados al valor del UDI (unidades de inversion).

En el caso de la UDI, la manera en la que se actualiza su valor en el tiempo, depende de la
inflacion esperada que se refleja en el indice nacional de precios al consumidor. El esquema de
flujo de efectivo de un bono cupdn cero indexado a la UDI se representa en la siguiente grafica:

Hujo de efedtivo de un Bono Cupdn Cao
Indecihalal DI
Védor Nomird * UDI
N
t=FechadeVaduedén -
0=Incio T=Venamiag

Una vez que se ha clasificado cada uno de los bonos existentes, se deben incorporar las
caracteristicas de cada instrumento y se debe indicar que curva se utilizara para descontar los
flujos de efectivo correspondientes. La metodologia para generar las curvas que se utilizaran

para descontar los flujos se presenta en el capitulo 2 de este manual.

11
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Principales Médulos

El sistema RiskWatch cuenta con diversos modulos que se utilizan para correr los diferentes
programas y funcionalidad del sistema. A continuacién se describen algunos médulos que seran
utilizados por Valor de Mercado para la generacion de precios de valuacion.

a) Modulo de Curvas

#'  File Edit ¥iew Options Curve Help

Fx

Recalc Graph

Instr Port Curve Kodel Scenario  5tress  Optim  Template

| Curves

BForward Rate F‘—F
Hame IRMXP- Cetes State Procedure Time Evolution @ Forward Rate

L curves:IRMXP-Cetes | Frocedure Parameter Interpolate Term @Linear()

|| Type Zero Curve Function Extrapolate Term True

| Datum 200070516 (0) Function Parameters Curve Unit %o SMP actualf360
Relative Curve False Function ldentity True RiskMetrics Link Hone
Origin Offset 1] Credit State A

Term/Time 200010516 (0)

1 15.0857%

¥ 15.1467%

28 15.3600%

n 16.0000%
16.6600%
17.6100%

En este modulo se muestra la generacion de las diferentes curvas (libre de riesgo, pagarés,
real). Al momento de calcular los precios de valuacién, se debera referenciar la curva con la que
se van a descontar los flujos. El célculo de las curvas se realiza en una plataforma de GAUSS.

b) Médulo de Instrumentos

En este médulo se incluiran las caracteristicas de cada uno de los instrumentos de deuda a
valuar. La carga inicial se realiza tomando como referencia las caracteristicas de cada emision
segln su prospecto de colocacion. La actualizacion de las caracteristicas se hara de manera
automatizada tomando los datos del archivo MATDEU generado por la BMV (instrumentos
listados) e Indeval (colocaciones privadas).
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El proceso general de valuacién para los 6 tipos de instrumentos de deuda valuados por
RiskWatch resulta sencillo cuando se tiene completa la informacion de insumos, ya que los
algoritmos de valuacién para cada instrumento estan predeterminados en el sistema. Para
obtener el precio de cualquier instrumento se deben seguir los siguientes pasos:

1.- Generacioén del archivo MATDEU y MATDEU complementario (filtro): como se muestra en la
figura siguiente, cada uno de los instrumentos requiere distinta informacion para poder ser
valuado. Estos archivos que poseen las caracteristicas de todas las emisiones inscritas en la
BMV alimentan diariamente la base de datos de RiskWatch para procesar el célculo de
precios de todos los instrumentos vigentes a esa fecha. La incorporacion de nuevas emisiones
y colocaciones privadas se realiza todos los dias para que los precios estén disponibles desde
el mismo dia de su colocacién. Una vez incorporados, el sistema los actualiza automaticamente
hasta su fecha de vencimiento.

2.- Informacion de operaciones y encuestas del mercado: Existen ciertos instrumentos cuyo
valor depende no solo del nimero de dias por vencer y la tasa de descuento(p.ej. bondes).
Para estos instrumentos, se incorporan otros datos al sistema provenientes de las operaciones
realizadas en SIF, asi como de encuestas y referencias del mercado que son mapeadas a
través de hojas de calculo formateadas para ser leibles por el sistema RiskWatch e

incorporadas para el calculo del precio de los instrumentos.

3.- Generacion de las curvas: es importante recordar que uno de los insumos mas importantes
para valuar cualquier instrumento es la curva a la cual se va a descontar los flujos. Como se
menciond en el médulo de curvas, este es un proceso independiente que da como resultado la

generacién de las curvas. Estas se encuentran en directorios disponibles para ser incorporados
en automatico por el sistema para cada uno de los instrumentos, dependiendo de la curva ala

cual este referenciado el instrumento.

4.- Proceso de valuacién de instrumentos: Una vez que se han incorporado las caracteristicas
fijas de los instrumentos asi como las que son variables por la operacion diaria (ej. Sobretasas),
RiskWatch corre el proceso de valuacion. Para ello, incorpora la curva referida y mediante la
aplicacion de las formulas establecidas para cada instrumento, se obtiene la lista de precios de
los instrumentos segun su tipo de valor.

5.- Distribucion de precios: Una vez creados los archivos en formatos preestablecidos de cada
tipo de valor con la fecha de referencia se almacenan en los directorios comunes del sistema y
se inicia el proceso de distribucion hacia la pagina de internet de “Valor de Mercado” asi como a
otros medios de distribucién (SETRIB o medios de informacion).
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#¢  File Edit ¥iew Options Instrument Help

Recalc Graph

Instr Port Curve Model Scenario Stress  Optim Template

Financial Instrument Universe - Floating Rate Note

Hame F BACOMER 98 F BANAMEX 00004 F BAMAMEX 00010 F BAHAMEX |
Type Floating Rate Hote Floating Rate Hote Floating Rate Hote Floating Rate
Currency MXP MXP MXP MXP
Motional 100.0000 MXP 100.0000 MXP 10C
Issue Date 199811/05 (-558) 2000/01/28 (-109) 2000/04/24 (-22) 200004527 (-
Maturity Date Z2006/09/08 (Z,306) 2001101726 (255) 2000/06/19 (34) 2000/06/22 (3
Tenn 28 Days 2 Days 28 Days 28 Days
Spot Price 226.1014 % 1111510 % 100.7500 %

Spread 0.0000 % SMP actualf360 -0.8000 % SMP actualfl -0.5000 % SMP actualfZ -0.4000 % 5
Discount Curve IRMXP-Cetes IRMXP-Cetes IRMXP-Cetes IRMXP- Cetes
Spread Over Yield 0.1085 % SMP actualf360 0.8871 % SMP actualf36 -1.5307 % SMP actualfZ -3.0327 % S
Principal cashflow 2006/09/08 (2,306} 100.001 2001101726 (255} 100.00 20000619 {34) 100.000 2000/06722 (
Interest cashflow 2000/05/26 (10} 1.6389 M> 200000519 (3) 1.5089 M 2000/05/22 {6) 1.6000 M 2000/05/25 (%
Cash Flow 2000/05/26 (10} 1.6389 M> 2000/05/19 (3) 1.5089 M Z000/05/2Z {(6) 1.6000 M 2000/05/25 (%

Insumos e informacidn necesaria

La informacién necesaria para correr el proceso de célculo de precios se obtiene principalmente
del archivo MATDEU que incluye todas las emisiones de deuda ootizadas en la BMV. Este
archivo se tendra disponible todos los dias y sera filtrado para incorporar las nuevas emisiones
del dia y eliminar las emisiones que venzan. El formato de este archivo esta determinado de
manera tal, que es totalmente compatible con RiskWatch y permite generar el proceso de
carga de las caracteristicas de los instrumentos de deuda sin complicaciones en cuestion de
segundos.

Por lo que respecta a las nuevas emisiones, “Valor de Mercado” las compilara en conjunto con
INDEVAL para accesarlas al MATDEU. Diariamente se establecera contacto con INDEVAL
para conocer e incorporar las nuevas emisiones, ademas de que se corroboraran directamente
con las empresas emisoras.

Adicionalmente se tendrdn como fuentes alternativas de informacion diaria e histérica los
sistemas de consulta SIVA y TANDEM de la BMV.

En caso de contingencia, si por alguna razén el MATDEU no se tuviera disponible se empleara
el MATDEU del dia anterior y las emisiones colocadas ese dia seran valuadas fuera del sistema
mediante hojas de calculo que incluyen los mismos algoritmos y formulas utilizadas por
RiskWatch. Estos precios se incorporaran de manera manual al sistema y estaran disponibles
para su distribucion al igual que los demas instrumentos.
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B. Deuda corporativa y gubernamental colocada en el exterior

Para deuda corporativa, los precios serdn calculados con base en las cotizaciones que
presenten diversos intermediarios en los mercados del exterior. Se utilizaran los precios de
cierre de operacién o en caso de no operar se incorporara el precio equivalente a la postura de
compra multiplicada por el tipo de cambio publicado por Banxico el mismo dia de la valuacion.
Esta informacién se tomara de la pagina de internet de Bear Stearns y Bradynet, asi como de
medios electrénicos de informacion.

La plataforma para generar estos precios sera un programa desarrollado por Valor de Mercado,

el cual mediante una programacion alimentara directamente con los precios a la pagina de
Internet y otras fuentes de distribucién.

C. Acciones vy titulos opcionales (warrants)

Las caracteristicas de las emisiones de estos instrumentos se obtendran de los prospectos de
colocacion, mientras que la informacion diaria sobre precios de cierre se obtendra del FEED de
la BMV después del cierre.

Los algoritmos para generar los precios de valuacion de acciones y titulos opcionales estan
incluidos en programas desarrollados por Valor de Mercado. Una vez calculados se
incorporaran a la pagina de Internet y a los diversos formatos de transmision para su difusion.

En el caso que el FEED de la BMV no estuviera disponible, los precios de cierre se obtendran
de sistemas de consulta como SIVAy TANDEM.

MATDEU Bancos
SENTRA Titulos Casas de Bolsa
de Deuda (SIF)
Valuadoras
Informacién
TANDEM
Valor de Mercado CNBY
Feed BMV
Aseguradoras
Informacién Acciones Sociedades de
Inversién
Informacién Mexder
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2. GENERACION DE CURVAS

A. Seleccion del Modelo

El objetivo de “Valor de Mercado” es contar con un modelo flexible para describir de manera
adecuada la estructura de las tasas de interés para el mercado mexicano.

El Modelo Nelson-Siegel y extensién Svenson

“Valor de Mercado” propone utilizar la metodologia de extrapolacién de Nelson-Siegel para generar
la curva nominal libre de riesgo. El modelo N-S resulta una extensiéon del modelo Hull-White en el

hecho de que se basa en el proceso de difusion con una funciéon de reversion a la media, sin
embargo, contrario a este modelo, N-S define un factor de evolucién de la tasa forward

instantanea. Este modelo ha sido utilizado con éxito en otros mercados financieros como el de los
Estados Unidos y Canada.

Justificacion para el modelo Nelson-Siegel

El primer documento de Nelson-Siegel (N-S) fue publicado en la revista Journal of Business de
1987. En este articulo, N-S explicaron la necesidad de contar con un modelo parsimonioso que
no incluyera un término lineal en su algoritmo, por medio del cual se dieran meores
estimaciones de extrapolacion para el largo plazo de la estructura de las tasas de interés. En
otras palabras, la metodologia presentada se cred especialmente para enfrentar el problema de
la linearidad que con frecuencia se presenta en los modelos polinomiales. Es importante
mencionar que la linearidad conduce a tendencias “explosivas” al final del rango de vencimiento
ajustado. El modelo N-S se puede explicar como un subconjunto del modelo de la estructura de
plazo presentada previamente, en particular, en el modelo Hull-White. La ventaja principal del
modelo N-S es que explicitamente propone una funcién que describe como se deben comportar
las tasas forward con el paso del tiempo, situacién que los modelos Hull-White y Ho-Lee no
pudieron resolver.

Expresion de la tasa forward en el modelo Nelson-Siegel

El modelo Nelson-Siegel se basa en la premisa de que existe un conjunto de ecuaciones o
ecuaciones diferenciales que generan las formas tipicas de la curva de rendimiento encontradas
en los mercados (esencialmente monoténicas, encorvadas y, ocasionalmente de forma S).
También, supone que dichas ecuaciones son diferenciales (de segundo grado). Suponiendo la
teoria de expectativas de tasas de interés, al ser pronosticadas serian la soluciéon a dichas
ecuaciones. En otras palabras, con el tiempo la pendiente de la estructura del plazo de la tasa de
interés en diferentes puntos proveera la tasa forward instantanea implicita en el modelo. Hasta
aqui, es consistente con los modelos Ho-Lee y Hull- White, la diferencia principal con dichos
modelos es que N-S propone un conjunto de ecuaciones a resolver. Principalmente, los autores
proponen una ecuacion diferencial de segundo grado con raices iguales y reales para representar
la tasa forward instantédnea r al vencimiento de m:
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r(m=b,+ bl*expge—m9+ b, *gaf_n'g'* pge_mg
el g el g el g

Este modelo también se puede ver como una constante mas una funcion Laguerre que sugiere un
método para la generalizacion de modelos de grados mas altos. Las funciones Laguerre consisten
de un polinomio en el tiempo con un decaimiento exponencial y son un tipo matematico de
funciones de aproximacion.

lerComponente = b,

El primer componente de la ecuacion forward puede verse como la contribucion del largo plazo.
Los otros componentes convergeran en cero cuando el vencimiento aumente, ya que se
multiplican por el término de decaimiento exponencial.

meé
2°Componente = b, * expge—g
el g

El segundo componente puede verse como la contribucién del corto plazo. Este componente es
muy importante en el vencimiento cercano del plazo, sin embargo, converge rapidamente a cero
cuando se incrementa el plazo. Tiene el decaimiento mas rapido de todas las funciones.

a&amo & mo
3" Componente= b, * ¢—+* exp¢—~+

efTg el g

Esta funcién también tiene el término de decaimiento exponencial pero multiplicado por m/t, que se
incrementa con el plazo a vencimiento. Por lo tanto, esta funcién empieza en cero (cuando m es
igual a 0) y se incrementa hasta un maximo antes de converger otra vez en cero.
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El modelo Nelson-Siegel

Para obtener un rendimiento de los bonos de cupdn zero como una funcion del plazo a
vencimiento para raices iguales, simplemente se integra r() desde cero a m y se divide por m.

R(m) :%* g (madx

La funcién resultante es

R(M) = by + (b, +b,)* &1- expl
e

Por lo tanto, la tasa spot actual se define a partir del comportamiento futuro de las tasas forward,
determinada por cuatro parametros, b,,b,,b,,T. De esta forma, b, est4 asociada a la tasa a
largo plazo de la tasa de interés (tasa de convergencia cuando el vencimiento incrementa) y
b, +b, estd asociada a la tasa a corto plazo instantanea. Es importante mencionar que

generalmente b, es negativa cuando las tasas de interés se incrementan a través del espectro del
rendimiento.
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Principales caracteristicas del modelo Nelson-Siegel

Tasas forward (suaves) monotdnicas

Apoya las curvas de rendimiento de forma “S” encorvada y sigmoidea

Evita movimientos bruscos (polinomial)

Comportamiento de reversién a la media (modelo Hull-White)

Tasas largas asintéticas favorables (sin curvas puntiagudas)

Buena prediccién (extrapolacién) de tasas largas

Ayuda a detectar tendencias sistematicas en los datos

Modela las tasas forward en el tiempo reglamentario, no los precios. El modelo ajusta
rendimientos no precios.

Propiedades del modelo Nelson-Siegel

Valores limite;

R(m)® Bo cuandom ® ¥

Esto implica que Bo es la tasa de interés a largo plazo. R(m) converge en el valor a largo plazo
cuando m se crece.
Bo=R(m)® Bo+Bl cuandom® 0

Esto implica que Bo+B1 es la tasa de interés a corto plazo. R(m) converge en el valor a corto plazo
cuando m se reduce. También implica que si B1 <0, entonces las tasas de interés a largo plazo
son mas altas que las tasas de interés a corto plazo.

El rango de formas de R(m)

El objetivo de esta seccion es demostrar la flexibilidad del modelo Nelson-Siegel. Un modelo se
considera flexible cuando puede dar cuenta de muchas de las formas de la estructura del plazo del
interés. Lo cual es particularmente importante en México cuando las estructuras del plazo con
frecuencia son invertidas y encorvadas.

Por ejemplo, si suponemos que:

T=1
R(m) = 1 (cuando m tiende a infinito; Bo=1)
R(m) = 0 (cuando m tiende a cero: Bo+B1=0; B1=-1)

Entonces podemaos re-escribir el modelo Nelson Siegel de la siguiente manera:

R(M) =1+ (b, - D* [i- expl- m)]*%- b, * exp(- m)



0

S s e

En la siguiente gréfica, se presenta la funcion para diferentes niveles de b,. Aqui se especifican
alternativamente b,de -6,-3, 0, 3, 6, 9y 12. Es importante notar que los valores positivos de b,
tales como 3, 6, 9 y 12 dan como resultado una curva encorvada, y los valores negativos de b,

dan como resultado curvas de forma "S". Finalmente, un valor de b,= 0 da como resultado una
curva monotonica.

Gnuplot ==k

1+{-B-11%{L-exp{-x} }/x—{-B hexp{—x)
1+{-3-1rw{l-expi-xi i - (-3 kaxp-x}
1+i-0-1rk{1-exp{-ud 2 -0 kexpl-x) ——
1+{+3-1 0% 1-exp{—x) 2o (+3kexpl—x)
1+{+6-1 0% {1-exp{—x) 2 - (+Er%exp{—x]
T+{+12-1 e {l-expli -2 fu—{+12 bkexp{—x}

Andlisis de Tau (T)

El Tau define la velocidad con la cual B1y B2 se acercan a cero. 1/Tau corresponde a la tasa de
reversion a la media en el modelo Hull-White. Cuando T disminuye, la reversién a la media
aumenta, y los valores de Rm convergen mas rapido en su equilibrio a corto plazo de BO. El Tau
(T), junto con el parametro B2, determina la compensacion de la curvatura apropiada a corto plazo
de la curva contra la curvatura apropiada a largo plazo en la curva.

Implementacion del modelo Nelson Siegel

En el modelo Nelson-Siegel, b,,b,,b,,T son las cuatro variables exdgenas. El primer paso para

determinar el valor de cada parametro es definir un Tau que sea consistente con el
comportamiento de la reversién a la media en las tasas de interés. En general, existe una
compensacion entre el ajuste de la curvatura en el corto plazo de la estructura y el ajuste de la
curvatura en el largo plazo de la estructura. Valores pequefios de Tau corresponden a una rapida

S 20
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desintegracion vy, por lo tanto, conducira a una curva que se ajusta mejor a la curvatura en los
rangos de menor plazo. A la inversa, los valores de Tau grandes producen una desintegracion baja
en las variables independientes y conducen a una curva que se ajusta mejor a la curvatura en los
rangos de vencimiento mas largos. 1/Tau representa la velocidad ala cual las tasas de interés se
revierten a la tasa forward implicita durante el proceso de difusién. Una vez que Tau se haya
seleccionado, se resuelven las betas al aplicar una regresion lineal menos cuadrada usando una
descomposicion de valor singular.

Sin embargo, el proceso propuesto no implica la seleccién de un parametro Tau fijo. En su lugar,
se propone ajustar el modelo para valores miltiples de Tau en donde Tau variara entre 0 y 200 a
través de incrementos de 5. Para cada Tau, proponemos usar minimos cuadrados para un mejor

ajuste de los coeficientes b, b,y b,. Repitiendo este procedimiento sobre la matriz de valores de
Tau produce los valores ajustados mas adecuados para b,,b;,b,,T. La R-cuadrada es la

medida para saber qué tan bien el modelo se ajusta a los datos.
La Extension Svensson del Modelo Nelson
La extensién Svensson es un modelo paramétrico que especifica una forma funcional para la

Tasa Forward Instantanea, (TTM), la cual es una funcién del plazo de vencimiento (TTM). Esta
forma funcional es la siguiente®:

('j

Q--0:

& 1

&IIO

84 18

Mo
o~

9

AT
f(TTM), =b, +b,%e

Fg

La motivacion original para modelar este método fue el deseo de crear un modelo parsimonioso
de la Curva de Interés Forward que pudiera capturar el rango de formas que generalmente son
vistas en las curvas de rendimiento: formas corvadas, monoétonas y con formas de “S”.

MD~O vO?B
cwn

MD~O uopa
cwn

El modelo tiene seis pardmetros que deben ser estimados: b,,b,,b,,b,t,,t,. Estos

parametros identifican cuatro curvas diferentes, un valor asintético, la curva general y dos
corvas o formas “U”, las cuales son combinadas para producir la Curva Forward Instantanea de
Svensson dado un periodo de tiempo.

El impacto de estos parametros en la forma dentro de la Curva Forward pueden ser descritos de
la siguiente manera:

b, =Este parametro, el cual debe ser positivo, es el valor asintético de f(TTM),. La curva
tendera hacia ese valor asintético mientras TTM tienda a infinito.

b, = Este parametro determina el valor inicial (el término a corto plazo) de la curva en
términos de desviacion de a la asintota. Este también define la velocidad béasica con
la cual la curva tiende hacia su largo plazo. La curva tendra una pendiente negativa

Y f(TTM), es el equivalente funcional de f (t,t,T),grcon t -t)® (T-t)=TTM
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cuando este parametro es positivo y viceversa. La suma de b,yb, esla mtersecmon
vertical.

b, =Este pardmetro determina la magnitud y direccién de la corva. Si b, es positiva,
una corva ocurrird en t ; mientras que si b, es negativa, una curva con forma de “U”
ocurrira en este mismo valor.

b, =Este parametro al igual que b,, determina | magnitud y direccion de la segunda
curva.

t, = Este parametro que debera ser positivo, especifica la posicion de la primer corva o
curva con forma de “U”.

t , = Este parametro que debera ser positivo, especifica la posicién de la segunda corva
o curva con forma de “U”.

Teniendo especificada la forma funcional del la Tasa Forward Instantanea, la funcion de la Tasa
Cupdn Cero se obtiene integrando la anterior. El resultado de esta integracién es el siguiente:

o &) Mo0 o8 M & 0 22} o)

SN T S TN T S TS cr ST

Z0TM), =b, + bS5 > F4p 627 gftstipCm® e%tzg-
‘ I¢c TIM =+ 72¢ TIM + 3¢ TTM +

g tl ﬂ e t]_ ; g t2 ﬂ

Es entonces relativamente facil determinar la funcion de Descuento a partir de la funcion de
Cupon Cero.
z(TTM ), (T )

M)=
disc(TTM ), =e ¢ 20 = "o

Una vez con la forma funcional especificada para la Tasa Forward, permite la determinacién de
la funcién del Cupdn Cero y por consecuencia la de Descuento.

La curva de Valor de Mercado se presenta en tasas simples por lo que se realiza un ajuste
utilizando la expansion de Taylor cibica con la finalidad de describir mejor los movimientos de
tasas de interés de largo plazo.

En forma matematica lo que realizamos es lo siguiente:

= rt 1aerto+laersto3

e360 — 1+ )@ )@

Expansion de Taylor;
360 2 e360g 3 e360g

_ 360 It 1aerto+laeto
¢ t 8 360 Z'ESGOg 3e360gﬂ

S 22
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Donde,

r<= tasa simple.

r~= tasa continua, obtenida del modelo de N-S-S.
t= plazo para vencimiento, en dias

Ajuste del Largo Plazo (Expansién de Taylor)

La curva de Valor de Mercado se presenta en tasas simples, por lo que se realiza un ajuste
utilizando la expansion de Taylor cubica con la finalidad de describir mejor los movimientos de
tasas de interés de largo plazo.

La Correccion a la problemética que presentan las curvas de tasas simples cuando estas son
llevadas a largo plazo, es una solucion matematica con profundo sentido financiero. Esta
solucidn se explicara a continuacion.

Como se puede observar en la grafica anexada al final de esta solucién, la curva de CETES
(Svensson SMP), al largo plazo muestra un incremento exponencial, llamado “coletazo”. Este
efecto, se produce debido a que antes de ajustar la curva Nelson-Siegel-Svenson es necesario
convertir los nodos de tasas simples a compuestas. Después de ajustar la curva Nelson-Siegel
Svenson a las tasas continuas compuestas se realiza la transformacion a tasas simples. Dicha
transformacion se lleva a cabo despejando r, de la siguiente igualdad:

rd
1) €30 =1+ s

- 30
t

QI IO=

és_t

del mismo modo,

360 rt 0
3) 1, ——In +_5
) ? 360@
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Donde,

r<= tasa simple.

r.= tasa continua, obtenida del modelo de N-S-S.
t= plazo para vencimiento, en dias.

El problema radica en dos factores del Mercado Mexicano: la falta de liquidez a largo plazo y las
altas tasas de interés. La falta de bursatilidad a largo plazo, evita que cualquier modelo
financiero de obtencion de tasas se realice correctamente puesto que estos modelos fueron
realizados para mercados de alta bursatilidad. En palabras mas simples, el no existir el
suficiente nimero de nodos a largo plazo trae como consecuencia que no podamos estabilizar
la curva hacia abajo sino hasta el valor del Ultimo nodo con que se cuente. Por otra parte las
altas tasas de interés conjugado con plazos largos traen consigo un problema matematico que
nos hace afirmar que la conversién de tasas de interés simple a compuesta y viceversa
mostrada las ecuaciones 1, 2, y 3, no estén completamente correctas. La explicacion es la
siguiente:

Haciendo una expansion de Taylor de la férmula de interés continuo compuesto, obtenemos:

rd A4
4)e360—1+l A aerto L1 rto JLlado

1 360 2 &360g 3' &360g 4 &360g

Como es sabido la multiplicacién de un nimero muy pequefio y menor que 1 (X® 0) por si
mismo, resulta ain un nimero mas pequefio y mas cercano a cero.

Es decir, si

aer.t o
£3604

Resulta que

.2 .3 L4 ,.N
geft 9 »0 (?ig »0 g—;ﬂl’st 9 »0 (i;arst 9 »0

€360 g €360 g €360 g €360 g

Cuando se eleva esta expresion a cualquier potencia mayor que 2, esta expresion es muy
similar a cero y podemos eliminar de la ecuacion numero 4 todos los factores que estén
elevados a cualquier potencia mayor a 2, es decir:

rt

rt
e350_1+1 rt 1%rt0 1$rt0 laerto I'Lt

P e =1+

1 360 2'>g360g 3)2360,21 4!”%360,5
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En el caso mexicano no se puede realizar esta eliminacion de factores pues las tasas de interés
son muy altas. Para ilustrar esta problemética se realizard el siguiente ejercicio. Si se supone
gque la tasa de interés en México es de 18% y en EEUU es del 5%, y se observa esta
transformacion a 5 afios los resultados que se obtienen son los siguientes:

México (0.18*5)"* &0 y,
enlg

Eeuu (005+5)"* &2
eng

Donde, n es el valor del exponente (n=1,2,3,4) y n!=(n)*(n-1)*(n-2)*..*(1)

Factor [n | México EEUU
ler. 1 (0.9 0.25

2do. |2 |0.405 0.03125
3er. 3 [0.1215 0.002604
4to. 4 10.02733 |0.000162

Como se puede observar en el caso de EEUU los factores con exponente mayor a 1, que se
suman en la transformacién tienen un valor insignificante, por lo cual para el caso
norteamericano una transformacién como el de la ecuacién 1, es suficiente para describir sus
tasas. Sin embargo, para el caso mexicano los factores no tienden a cero tan rapidamente por
lo cual una transformacion como la hecha en la ecuacion 1, no es suficiente.

Es por esta situacion que en Valor de Mercado nos hemos dado la tarea de realizar nuestras
transformaciones de tasa simple a compuesta y viceversa, mediante la expansion de Taylor en
la ecuacion nimero 4, pero hasta el 4 término es decir, hasta la 32 potencia.

En forma matematica lo que realizamos es lo siguiente:

rt

2 3
r& 1 gerto 1 t g i
e#0 =14 4+ & 9 4 & 0 , Expansion de Taylor;

360 2%\360@ 3%360g

_ 360 ret 1aerto 1aertoO
¢ t 8 360 2' e360g 3e36021g




%

WValor de Marcado

Precatr goe Ao conianss

3 , .
?é L é 10 g
S N I A e N S .
€3 —1+§9e36° -6 +2% - B —1+§9e35° -6 +21 - 10
é : : a
Ca gy & gy U
, =360 ¢e H € H u
s t e 1 u
€ e ret 2r t ret _l 8 u
é & () X (35 & . P a
Py = -1+ - +2+ Y ,
: e -1 ége 6e ZEj i ;
& e H H
Donde,

r<= tasa simple.

r.= tasa continua, obtenida del modelo de N-S-S.
t= plazo para vencimiento, en dias

Gracias a esta transformacion se ha podido proporcionar una mejor descripcién del Mercado
Mexicano y reducir la volatilidad de nuestros datos.
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En esta grafica podemos observar como se disminuye el “coletazo”, ajustando mejor la curva a
nuestros nodos.

Ajuste del Cuarto Coeficiente de la Ecuacion

Ajuste a 3 Taus y 4 Betas

Para obtener un buen ajuste a los nodos del mercado, la metodologia Nelson-Siegel-Svensson,
debe escoger entre tomar en cuenta la tasa de 1 dia, con lo cual se estiman débilmente las

tasas a un plazo de un mes, o bien, ignorar el nodo de 1 dia, con la finalidad de obtener un
ajuste en este plazo. La solucion a este dilema se resuelve de la siguiente forma:

Es necesario aumentar el nimero de términos a la ecuacién de Nelsen-Siegel-Svensson, de
cuatro a cinco términos, es decir, si antes se contaba con tan solo 2 Taus y 3 Betas, ahora, se
contara con 3 Taus y 4 Betas.

La formula anteriormente empleada es:

2 Eemg" ®, .® aemg'("j %mg('j o) mOO a-;-moo
R =b, +b>€‘3;§t RS L tlég-egfubx _xg eé_ I

2

€, 0
Mg g

El modelo esté definido de Ia siguiente forma:

La justificacion de b,, esta dada a la necesidad de introducir un punto de ianeX|on que reuna la
tendencia de las tasas a corto plazo con el nodo de 1 dia. En esta ecuacion los puntos de

inflexion estan dados por las Taus, y en el caso especifico del termino con b,, esta inflexién
esta dada por t,, por lo que para llevar a cabo el ajuste de corto plazo t ;, debe tener un valor

pequefio; de hecho t; es la menor de las Taus . Matematicamente, esto es demostrable al

derivar la funcién con respecto al plazo m e igualando esta derivada a cero. Posteriormente
sera necesario realizar una segunda derivada para obtener la curvatura de la funcion.

La justificacion grafica de esta modificacién se muestra a continuacion.
Podemos ver que en la grafica con 3 Taus (Svensson Cubica 3 Taus), la curvatura inicial ocurre

ajustando el corto plazo mientras que en la grafica que anteriormente se utilizaba (Cetes
Anterior) este comportamiento no se da.
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El beneficio que se obtiene mediante este ajuste es la reduccion de la volatilidad en el corto
plazo.

B. Curva Nominal Libre de Riesgo

Fuente de datos
La curva nominal libre de riesgo s e construira usando la informacion de las operaciones realizadas

con Cetes, misma que serd proporcionada por SIF Garban Intercapital (SIF)?, informacién de
subastas publicada por Banco de México (Banxico) y tasas de referencia proporcionadas por

intermediarios.

- Operaciones de compra venta (Cetes en directo) en Broker Telefénico
- Operaciones de compra venta (Cetes en directo) en Sentra Deuda

- Operaciones de reporto (Broker telefénico)

- Operaciones de reporto (Sentra Deuda)

- Bono a 3 afos.

- Bono a5 afios

La existencia de instrumentos a mayor plazo recientemente emitidos por el gobierno mexicano,
proveen nodos adicionales en los vencimientos mas largos de la estructura del plazo de tasas de
interés. Estos bonos seran usados siempre y cuando cuenten con suficiente liquidez.

2 Es una subsidiaria de BMV cuya funcién es brindar servicios de corretaje electrénico y telefénico para mercado de dinero.

S 28
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Debido a que la informacion disponible de M3y M5 corresponde a una tasa de retorno (yield), para
poder incorporar la informacién implicita en estos instrumentos a la curva libre de riesgo es
necesario realizar un proceso iterativo que encuentra las tasas simples de largo plazo, de tal forma
gue valuar con la curva libre de riesgo o valuar con la tasa de retorno sea equivalente.

Informacion SIF - Broker Telefénico

El SIF BROKER contiene informacion sobre operaciones que fueron realizadas por teléfono a
través de un operador. El nombre de los archivos son: Sifbroker_operaciones_fechayhora.txt y
siforoker_posturas_fechayhora.txt.

Resumen de las operaciones del Broker

TV T LIQ PZO MIN PZO MAX T _OPER Ponderada

Donde,
Espaniol Inglés

TV Tipo de Valor Instrument type
T LIQ Tipo de liquidacion Days to settlement
PZO MIN Plazo minimo Minimum of range in Days
PZO MAX Plazo Maximo Maximum of range in days
T _OPER Directo/Reporto Direct purchase or Repo
Ponderada Ponderada Interest rate locked-in

El rango de plazos maximo y minimo refleja que las tasas son determinadas por un rango de
fechas de vencimiento. Para establecer este rango, sera necesario calcular un promedio aritmético:
por ejemplo, si una tasa de 15% es presentada para el vencimiento de Cetes entre 60 y 90 dias, se
asociara la tasa del 15% a la media aritmética de las dos fechas (60+90)/2=75 dias.

El archivo generado por SIF BROKER contiene informacion sobre:

La tasa de interés pactada para compras en directo de Cetes, M3 y M5 a diferentes fechas de
vencimiento.

La tasa de interés pactada para operaciones de reporto en Cetes, M3 y M5 a diferentes fechas
de vencimiento.

Tipo de liquidacion (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas 0 96 horas)

Este archivo sera entregado diariamente a Valor de Mercado a las 11:00, 13:15y 15:15 PM.
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Informacién SIF- Sentra Deuda

SENTRA Deuda es el sistema electrénico ofrecido por SIF a través de cual los intermediarios
pueden realizar operaciones con instrumentos de deuda.

Los archivos que incluyen informacién de las operaciones realizadas a través de SENTRA Deuda
son:

Sifsentra_corrodirecto_fechayhora.txt (operacion en directo)

LIQ TV EMISORA DIRECTO T OPER PZO MIN PZO MAX SERIE Ponderada

Sifsentra_corroreporto_fechayhora.txt (operacion de reporto)

o FemendeopmoonesSemabewa |

LI TV EMISORA T OPE _PZO MIN PZO MAX SERIE Ponderada

Sifsentra_corrodirectoreporto_fechayhora.txt (operacién en directo reporto)

TLIQ TV EMSOR T OPE PZO MIN PZO MAX SERIE onderada

. El archivo de SIF SENTRA Deuda contiene informacion sobre:

Tasa de interés pactada en operaciones directas a fechas de vencimiento diferentes
Tasa de interés pactada en operaciones de reporto

Tasa de interés pactada en compra directa de una operacion de reporto

Tipo de liquidacion: (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas 0 96 horas)

Estos archivos seran generados todos los dias a las 11:00, 13:15y 15:15 PM
Informacion Banco de México- Subasta de Cetes

Banxico hace una subasta de Cetes cada semanay los resultados se publican cada martes por la
tarde.

Esto significa que las tasas de interés que fueron publicadas el martes son realmente las tasas que
corresponden a las condiciones del mercado del miércoles. De esta forma, la informacién de la
subasta primaria debe ser utilizada para crear la curva de los Cetes generada el martes, y no la
generada el jueves. Sin embargo, reconocemos el impacto del anclaje de la informacion primaria
de la subasta, por ejemplo, el hecho de que las tasas de los Cetes utilizadas el jueves son,
generalmente, muy influenciadas por las tasas determinadas de la subasta primaria del martes.

El archivo se generara cada martes y tendra la siguiente informacion:
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Tasa de interés determinada a fechas de vencimiento diferentes
Fecha de vencimiento correspondiente a la emision.
Volumen de operacion

Informacion de intermediarios - Encuestas

Adicionalmente a la informaciéon capturada en los sistemas de Sentra Deuda y SIF Broker
Telefénico, asi como de las subastas de Banco de México, se obtendra informacién directa de
encuestas sobre posturas a los diversos intermediarios durante las horas de operacion de
mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan operacion ni postura en firme
en las pantallas. El procedimiento para recopilar dicha informacién tanto en el mercado
gubernamental como bancario se realizara a través de medios electronicos y referencias
directas de intermediarios.

En el caso de medios electrénicos, la informacién de las posturas de mercado a diferentes
plazos se obtiene automaticamente a las 13:00 — 13:30 horas mediante programaciones de
Excel con ligas a estos sistemas. Asi mismo, se recopila la informacion publicada diariamente a
las 12:45 hrs en Reuters del IEP (Indice Enlaces Prebon), el cual resulta del promedio de
encuestas realizadas por esta institucion. Las observaciones encontradas en estos sistemas se
promedian y al final del dia se obtiene un total para cada uno de los plazos existentes. Este
promedio final sera incorporado directamente a la base de datos para generar las curvas de
descuento mediante la metodologia de Nelson- Siegel- Svensson.

Por lo que respecta a la informacion directa de los intermediarios, diariamente se realiza una
encuesta telefonica entre varios colaboradores. Esta encuesta se realiza de manera directa a las
mesas de operacion durante la jornada y se obtiene una tasa o sobretasa para cada plazo
mencionado. Se promedian las observaciones de todos los intermediarios participantes y este
resultado final también es incorporado al sistema para la generacion de las curvas de descuentoy
precios.

Al igual que los datos de medios electrénicos, estas encuestas de intermediarios se incorporan
al sistema RiskWatch a través de programaciones de Excel en formatos pre-definidos y leibles
por el sistema. Es decir, una vez que se cuenta con toda la informacion, el sistema al correr el
proceso automatico toma esta informacion de las hojas de célculo para adicionarla a la
operacion de SIF y Banxico y asi poder generar los algoritmos que producen dichas curvas.

Es importante mencionar que para obtener referencias de mercado a mayores plazos se
consideran las posturas y operaciones de los bonos M3 y M5.

Cargar la curva en RiskWatch

Una vez que se ha recopilado la informacién y se ha mapeado el formato con los nodos

compatible con RiskWatch, se corre un proceso en automatico, y mediante la aplicacion de la
metodologia de Nelson—Siegel- Svensson, se generan los puntos diarios de la curva.
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NOTAS AL PROCESO DE FLUJO

Referencias de SIF.- Es la informacién de referencias de mercado, y se obtienen de pantallas en forma manual y del Broker.
Encuestas de Intermediarios.- La informacién se obtiene de forma manual y se deja disponible en archivos de texto.

Informacién de SIF.- Se obtiene a través de los archivos de SIF y se procesan en una macro de excell,

Informacién de Caracteristicas (Matdeu): Se alimenta la base de datos con la informacién de todos los instrumentos

Generacion de Nodos.- Se esta generando a través de una macro, posteriormente debera quedar en una aplicacién en linea
Generacién de curva.- Se desarrollo una aplicacién que accesa en forma automatica los nodos requeridos para calcular las curvas
Generacion de archivos.- Se estan generando los archivos necesarios y sus aplicaciones para la distribucién directa a la pagina web.

Para la creacion de las curvas utilizadas (nominal libre de riesgo, bancaria y real) para
descontar los flujos de los diversos instrumentos se realizan los pasos siguientes:

1.- Obtencién de informacién: La informacién requerida como insumo para cada una de las
curvas se obtendra principalmente de:

Referencias de SIF y de intermediarios a diversas horas de operacion, asi como otras
fuentes de informacion.

Operaciones de reporto y en directo a diversos plazos realizadas en SIF tanto en Broker
Telefonico como en Sentra Deuda .

Promedio de posturas en firme de compra y venta a diversos plazos mostradas en las
pantallas de SIF tanto en Broker Telefonico como en Sentra Deuda.

Resultados de subastas y encuestas realizadas por Banco de México.
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Informacion de caracteristicas de los emisores.

2.- Nodos de operaciéon: Una vez determinados los insumos para cada una de las curvas, se
agrupa la informacion en los diferentes plazos que dispongamos tanto de las operaciones como
de las posturas de SIF mediante un programa disefiado para Excel. La funcién de este
programa es generar un archivo que es depositado en un directorio. Posteriormente otra macro
accesa al directorio, extrae el archivo y lo deja en un directorio disponible para que se complete
con las encuestas y referencias y asi generar el archivo de nodos. Esta macro agrupa y
promedia toda la informacién por plazos para entregar juntos los nodos de operaciones,
posturas y referencias que se utilizaran para construir la curva y calcular los precios.

3.- Carga en RiskWatch: Al determinar estos nodos en el formato de la macro predeterminada
para ser leible (mapeada) por Riskwatch, estos accesan al sistema mediante una aplicacién
automatica e inicia el proceso de calculo en base a la metodologia de Nelson — Siegel -
Svensson descrita anteriormente. Este proceso incluye una funcién disefiada para iniciar el
calculo diario de curvas y precios en automatico (15:10 hrs aprox.).

4.- Generacion de la curva: Una vez realizados los célculos de algoritmos con la metodologia
descrita, en cuestion de segundos el sistema RiskWatch despliega los resultados de la curva en
cada uno de los nodos desde el dia uno hasta el 1800 o mas segln sea necesario para cada
curva.

5.- Generacion de archivos: Al disponer de cada uno de los nodos con tasa y plazo que

componen las curvas, son guardados en un archivo con la fecha de operacién y depositados
en un directorio coman para estar disponibles para el calculo de precios de los instrumentos

mediante el descuento de flujos a la tasa de la curva dependiendo de los dias por vencer de
cada emision.
6.- Distribucién de las curvas: Una vez terminado el proceso de generacion de archivos, un
nuevo proceso en automatico tomara esta curva y sus nodos para su distribucion tanto a la
pagina Web como a cada uno de los clientes en las lineas privadas o a través del SETRIB. En
el caso de la pagina Web de “Valor de Mercado”, las curvas seran graficadas en la pantalla
principal de acceso y tendran disponibles todos los plazos y tasas de la curva en formato csv.
C. Curva Nominal Bancaria (Pagares)
Fuente de datos
La curva de Pagarés se construira utilizando la informacion de la operacion de mercado
secundario de pagarés proporcionada por Servicios de Integracion Financiera (SIF ) e informacion
publicada en las nuevas emisiones. De esta forma, se utilizara informacion de:

- Operaciones de compra venta (Pagarés en directo) en Broker Telefénico.

- Operaciones de compra venta ( Pagarés en directo) en Sentra Deuda.

- Operaciones de reporto de pagarés (Broker telefénico)

- Operaciones de reporto de pagarés (Sentra Deuda)
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Asimismo se tiene contemplado tomar como referencia los instrumentos gubernamentales de largo
plazo ajustados por una sobretasa por riesgo bancario. Asi, se obtendran nodos adicionales en los
vencimientos mas largos de la estructura del plazo de tasas de interés bancarias.

Informacién proveniente de SIF (Broker Telefénico)

El nombre del archivo es Sifbroker_operaciones_fechayhora.txt

Resumen de las operaciones Broker

Y T Lo PZO MIN PZO MAX T OPER Ponderada

Donde,
Espafiol Ingles

TV Tipo de Valor Instrument type
T LIQ Tipo de liquidacion Days to settlement
PZO MIN Plazo minimo Minimum of range in Days
PZO MAX Plazo Maximo Maximum of range in days
T _OPER Directo/Indirecto Direct purchase or Repo
Ponderada Ponderada Interest rate locked-in

El rango de plazos maximo y minimo refleja que algunas veces las tasas son dadas por un rango
de fechas de vencimiento. El tratamiento a este rango sera un promedio aritmético, por ejemplo, si
una tasa de 15% es dada para el vencimiento de Pagarés entre 60 y 90 dias. Asociaremos la tasa
del 15% a la media aritmética de las dos fechas (60+90)/2=75 dias.

El archivo SIF BROKER contiene informacién sobre:

La tasa de interés pactada para compras en directo de Pagarés a diferentes fechas de
vencimiento.

La tasa de interés pactada para operaciones de reporto en Pagarés a diferentes fechas de
vencimiento.

Tipo de liquidacion (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas 0 96 horas)

El archivo sera generado todos los dias a las 11:00, 13:15 y 15:15 hrs.
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Informacion proveniente de SENTRA Deuda

Sifsentra_corrodirecto_fechayhora.txt (operacién directa en los Pagarés)

Resumen de las operaciones de Sentra

TLO TV EMISORA T OPER PZO MIN PZO MAX SERIE Ponderada

Sifsentra_corroreporto_fechayhora.txt (operacion de reporto en Pagarés)

| Resumen de las oieraciones Sentra-Deuda |

TLQ TV EMISOR T OPE P70 MIN PZO_MAXSERI  Ponderada

Sifsentra_corrodirectoreporto_fechayhora.txt (operacion directa de reporto en pagarés)

Resumen de las operaciones Sentra-Deuda

TLIO TV EMlSOR I OPE__ PZO MIN PZO MAX§ERI Ponderada

Este archivo sera generado todos los dias a las 11:00, 13:15 y 15:15 hrs

El archivo de SIF SENTRA Deuda contiene informacion sobre:
Tasa de interés pactadas en operaciones en directo de pagarés a fechas de vencimiento
diferentes
Tasa de interés pactadas en operaciones de reporto de pagarés.

Tasa de interés pactadas en compra directa de una operacion de reporto sobre pagarés.
Tipo de liquidacion: (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas 0 96 horas)

Informacién proveniente de nuevas emisiones.

Las nuevas emisiones de pagarés y aceptaciones bancarias se incorporaran al sistema el dia de
su emisién mediante la informacion del prospecto de colocacion y se actualizardn mediante el
Matdeu. El archivo se generara el dia de nuevas emisiones a las 15:05 y 15:35 hrs.

El archivo tendra dos tipos de informacion:

Tasa de interés pactada de pagarés a fechas de vencimiento diferentes
Fecha de vencimiento correspondiente a la emision

Informacién proveniente de encuestas de intermediarios

Adicionalmente a la informacion capturada en los sistemas de Sentra Deuda y SIF Broker
Telefénico, asi como informacion de nuevas emisiones, se obtendra informacién directa de
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encuestas sobre posturas a los diversos intermediarios durante las horas de operacion de
mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan operacion ni postura en firme
en las pantallas.

Cargar la curva en RiskWatch

Como analizamos en el punto anterior, una vez que se ha recopilado la informacién y se ha
mapeado el formato con los nodos compatible con RiskWatch, el sistema corre un proceso en
automatico a la hora programada, y mediante la aplicacion de la metodologia de Nelson-Siegel
—Svensson, se generan los puntos diarios de la curva. (Ver médulo de curva nominal libre de
riesgo).

CURVAS BANCARIAS.

Para incorporar el riesgo emisor en los instrumentos bancarios a diferencia del gubernamental,
“Valor de Mercado” ha definido una estrategia de descuento a distintas tasas bancarias que
vayan acorde con el riesgo de cada uno de los bancos.

Para papeles cuya tasa de referencia sea la bancaria, se ha propuesto la creacion de 3 curvas
que incorporen a todos los bancos. Estas curvas son:

1. Curva nominal bancaria de primeros ocho bancos (Reconocida como B1)
2. Curva nominal bancaria de primeros doce bancos (Reconocida como B2)
3. Curva nominal bancaria de otros bancos (Reconocida como B3)

A continuacién se mencionan los bancos incorporados en cada una de estas curvas:

Bl B2 B3
Primeros ocho Primeros doce Otros bancos

nacionales y nacionales vy

extranjeros extranjeros
BANAMEX BANCOMEXT AMEXB
BANCOMER ATLANTI BANORTE BACRESE
BANOBRAS BITAL BAINVEX
NAFINSA INBURSA BANAHUA
BBV SERFIN BANCEN
BMORGAN BAINLAT BANPAIS
CITIBANK ATLANTICO BANSI
CHASE ABNAMRO PROMEX BAUNION
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BBOSTON DRESMEX BBAJIO
SOCIETE BNPMEX BINTER
RNBNY INGBANK BMIFEL
BANSAN BTOKIO
BOFA INDUST

BAMMSA

Otros

La metodologia general que se utilizara para determinar estas sobretasas sera la siguiente:

a) Se clasificara cada emisién de acuerdo al banco y calificacién en alguno de estos
recuadros.

b) Para los instrumentos que tengan operaciones, se hara un registro de la sobretasa
gue se esta asignando en la tasa de descuento.

c) Se promediaran las sobretasas de todos los instrumentos de un mismo grupo.

d) Se mantendrd una vigilancia continua en la estructura de sobretasas para
asegurarnos gue estamos siendo consistentes ( a mayor calidad de crédito, menores
sobretasas).

e) Se aplicara la sobretasa promedio para todas las emisiones que no tuvieron
operacion.

f) Para emisiones que hayan operado y las sobretasas implicitas se encuentren fuera de
contexto de mercado, se analizara& como casos individuales tomando en consideracion
el volumen de la operacion.

g) Si no existiera ninguna operacion ni sobretasa para alguno de estos recuadros,
recurriremos a las encuestas directas con intermediarios para determinar una sobretasa
promedio para aplicar y actualizar el recuadro.

MECANISMO PARA GARANTIZAR LA EXISTENCIA DE LAS CURVAS NOMINAL LIBRE
DE RIESGO Y BANCARIA LIBRE DE RIESGO

Una condicion necesaria para la generacion del vector de precios de valuacién es la de contar
diariamente con las curvas de tasas nominales y bancarias libres de riesgo. A continuacién se
presentan las alternativas para garantizar la existencia de dichas curvas.

Se utilizara la informacién de las operaciones y posturas de cierre en compra y venta que se
realizan en SIF tanto en broker telefénico como Sentra Deuda asi como la informacién de
subastas y nuevas emisiones.

La existencia de estas curvas se garantizara principalmente con las referencias de otras
fuentes de informacién y encuestas realizadas con intermediarios durante la sesién. Como
fuente alternativa de informacién, se tomaran las encuestas de mercado asi como la
informacion sobre mercado de dinero que se publica en medios electronicos.
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Si no se tuviera esta informacion, se realizar4 una encuesta a un grupo de intermediarios, con
los cuales se tenga convenio en la fecha referida, solicitandoles a cada uno, las tasas de
rendimiento en los siguientes nodos: 1, 28, 63, 91, 182, 273 y 364 dias.

Si la informacién no fuera consistente, se tomara la curva de tasas nominales del dia habil
anterior ajustandola a la tasa equivalente (t-1).

En caso de que se presenten problemas en los aplicativos para generar los precios de

valuacién, se utilizara el sistema de respaldo con el servidor ubicado en la terminal alterna de la
Bolsa Mexicana de Valores en Pachuca

D. Curvade Tasa Real

Fuente de datos

La curva de rendimiento de tasa real se construird utilizando la informacion de las operaciones de
tasa real de Udibonos proporcionada por Servicios de Integracion Financiera (SIF), informacion de
subastas publicadas por Banco de México (Banxico) y encuestas de intermediarios.

- Operaciones de compra venta de Udibonos y Pics (Tasa real en directo)

- Operaciones de reporto de Udibonos y Pics (Broker telefénico)

- Operaciones de reporto de Udibonos y Pics (Sentra Deuda)

- Subasta de Banxico

La existencia de instrumentos como Udibonos cuyos plazos de operacion suelen ser mayores de 1
afo y hasta de 10 afios, permiten proveer nodos en los vencimientos mas largos de la estructura
de plazo de tasas de interés real para la generacion de la curva de rendimiento.

Informacién de SIF - Broker Telefénico

El SIF BROKER contiene informacion sobre operaciones que fueron realizadas por teléfono a
través de un operador. La mayoria de las operaciones de tasa real realizadas a través de SIF son
conducidas a través del sistema SIF Broker. Los nombre de los archivos que contienen la
informacion son: Sifbroker_operaciones_fechayhora.txt y siforoker_posturas_fechayhora.txt.

Resumen de las operaciones del Broker

TV T LIQ PZO MIN PZO MAX T OPER Ponderada
Donde,
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TV Tipo de Valor Instrument type
T_LIQ Tipo de liquidacion Days to settlement
PZO_MIN Plazo minimo Minimum of range in Days
PZO_MAX Plazo Maximo Maximum of range in days
T_OPER Directo/Reporto Direct purchase or Repo
Ponderada Ponderada Interest rate locked-in

El archivo SIF BROKER contiene informaciéon sobre:

La tasa de interés real pactada para operaciones de Udibonos y Pics a fechas de vencimiento
diferente.

La tasa de interés real pactada para operaciones de reporto en Udibonos y Pics a fechas de
vencimiento diferente.

Tipo de liquidacion (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas o0 96 horas)

El archivo ser& generado todos los dias a las 11:00, 13:15 y 15:15 hrs.

Informacion de SIF - Sentra Deuda
Los archivos de SIF serdn generados en los siguientes formatos:

Sifsentra_corrodirecto_fechayhora.txt (operacion en directo en los Udibonos y Pics)

Resumen de las operaciones de Sentra-Corro

TLIQ TV EMISORA T OPER PZO MIN PZO MAXSERIE Ponderada

Sifsentra_corroreporto_fechayhora.txt (operacion de reporto en Udibonos y Pics)

T esmen e opnaios e Deuta |

1Q TV EMISORA T OPE PZO MIN PZO MAX SERIE Ponderada

Sifsentra_corrodirectoreporto_fechayhora.txt (operacion en directo- reporto en Udibonos y Pics)

TLQ TV EMISOR T OPE__ PZO_MIN PZO MAX _SERIE onderada

Este archivo sera generado todos los dias a las 11:00, 13:15 y 15:15hrs.
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El archivo de SIF SENTRA Deuda contiene informacion sobre:

Tasa de interés real pactada en operaciones directas de Udibonos a fechas de vencimiento
diferentes

Tasa de interés real pactada en operaciones de reporto de Udibonos.

Tasa de interés real pactada en compra directa de una operacion de reporto de udibonos.
Tipo de liquidacién: (Mismo dia, 24 horas, 48 horas, 72 horas o0 96 horas)

Informacién Banxico - Subasta de Udibonos

Banco de México (Banxico) realiza subastas de Udibonos al igual que de Cetes en las semanas en
que requiere captar recursos con estos instrumentos. Los resultados de la subasta se publican
siempre y cuando exista subasta.

El archivo se generara cada dia de subasta (martes) a las 15:15 PM., y tendra la siguiente
informacion:

Tasa de interés real pactada a fechas de vencimiento diferentes
Fecha de vencimiento correspondiente a la emision
Volumen de la subasta

Informacidn proveniente de encuestas de intermediarios

Adicionalmente a la informacion capturada en los sistemas de Sentra Deuda y SIF Broker
Telefonico, asi como de las subastas de Banco de México, se obtendra informacion directa de
encuestas sobre posturas a los diversos intermediarios durante las horas de operacion de
mercado para complementar los nodos de la curva que no tengan operacién ni postura en firme

en pantallas. Asimismo, se incorporaran en los primeros dias de vigencia, los datos de la
encuesta que publica quincenalmente Banco de México sobre tasas reales a diversos plazos.

Cargar la curva en RiskWatch

Para cargar una curva en el RW, se debe generar primero el archivo de insumo en un formato
compatible con el RiskWatch para que el sistema corra un proceso y mediante la aplicacion de
la metodologia de Nelson-Siegel-Svensson se generen los nodos de la curva real libre de
riesgo hasta por diez afios. Esta curva sera utilizada para descontar y valuar los instrumentos
referidos a UDIS.

MECANISMO PARA GARANTIZAR LA EXISTENCIA DE CURVAS DE TASAS REALES

En primera instancia, se tomara informacion sobre operaciones de contado y reporto de
Udibonos y PICs que se realizan en SIF (Servicios de Integracion Financiera) y se determinara
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la tasa real implicita, la cual sera llevada de manera equivalente al nodo mas cercano de 1, 3, 5,
10y 14 afios. (En caso de quedar exactamente en medio de dos nodos, se llevara de manera
equivalente a estos dos nodos cada uno con la mitad del importe operado).

Adicionalmente se incorporard informacion de la subasta el dia en que se deba aplicar esta
informacion y exista subasta de Udibonos, se incorporaran sus tasas reales implicitas en los
nodos correspondientes con un volumen igual al importe subastado (esto es, si se subasta un
Udibono a 3 afios se incorporara su tasa real implicita en el nodo a 3 afios), y se promediaran
estas tasas de manera ponderada con el monto operado. En los nodos que no tuvieran
operaciones 0 subasta, se complementaran con la incorporacién de los datos de la encuesta
guincenal realizada por Banco de México sobre tasas reales a diversos plazos.

En caso de no tener operaciones por 3 dias habiles consecutivos, se realizard una encuesta a
un grupo de intermediarios, con los cuales el proveedor tenga convenio en la fecha referida,
solicitandoles las tasas reales en los nodos de 1, 3 ,5, 10 y 14 afos; los resultados de la
encuesta se promediaran y aplicaran desde el tercer dia en que no hubieran operaciones de
Udibonos y Pic’s en el SIF. Solo se actualizaran las tasas en los nodos en los que se tenga
informacioén de las encuestas.

En caso de que se presenten problemas en los aplicativos para generar los precios de
valuacion, se utilizara el sistema de respaldo con el servidor ubicado en la terminal alterna de la
Bolsa Mexicana de Valores en Pachuca.

La curva real se utiliza para la valuaciéon de instrumentos denominados en udis. Esta curva se
concibe como una curva gubernamental real, por lo que los nodos de la curva estan
relacionados a los plazos a vencimiento de los instrumentos gubernamentales en udis. Los
instrumentos que se consideran para la elaboracion de la curva son udibonos (tipos valor S3,
S5y S0) y PICS (tipos valor Pl). La tasa relacionada a cada nodo se interpreta como el
rendimiento asociado a cada nstrumento (“Yield to Maturity”), por lo que no es una curva con
estructura cupoén cero.

Para construir la curva se considera lo siguiente:

Subasta Primaria de Banco de México
Hechos y posturas de SIF
Encuestas diarias.

Las subastas primarias de udibonos se realizan con periodicidad quincenal y exclusivamente
para algunos nodos de la curva.

Los instrumentos antes mencionados tienen poca liquidez y generalmente los intermediarios
gue presentan estos instrumentos en posicion los conservan a vencimiento por lo que no es
frecuente hechos y posturas en SIF.

Los dos hechos anteriores tienen como consecuencia que las encuestas diarias cobren
importancia. Actualmente Valor de Mercado encuesta a los clientes que son mas activos en
este mercado. El resultado de las encuestas puede ser divergente, por lo que se utiliza el
criterio para definir cuales se tomaran en cuenta y en que proporcion. Algunos de los criterios
que se toman en cuenta son:
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1. Encuesta del dia anterior comparada contra la del dia actual. Verificacion con volatilidad del
mercado que justifique cambios importantes.

2. Desviacion de un intermediario respecto a los demas.

Puede suceder que la informacién de subasta primaria no coincida con la informacion de
encuestas. Cuando la divergencia es muy grande se incorpora la informacién de subasta pero
de manera gradual, esperando que la tendencia de la subasta se confirme en los dias
siguientes. Esta medida ha sido adoptada debido a que es frecuente que las operaciones y
encuestas en los proximos dias reviertan la tendencia que marcé la subasta.

S 42
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E. Curvas de Derivados de Mostrador “OTC>”.

A continuacion se proveen los fundamentos metodoldgicos y de operacion para el calculo de
las curvas de rendimiento de derivados de mostrador. La metodologia utiliza elementos tedricos
mientras que el manual de operacién explica las fuentes de informacion, el calculo y la
publicacion de resultados.

a) Metodologia tedrica de instrumentos derivados
1) Instrumentos sobre tasas de interés
2) Instrumentos sobre tipo de cambio
3) Interpolacion de la Curva de Rendimiento; Nelson Siegel’

b ) Operacion diaria
1) Fuentes de Informacion
2) Hojas de Calculo y formulas
3) Servidor RiskWatch
4) Verificacion de los calculos
5) Publicacién

a) Metodologia tedrica
1. Instrumentos sobre tasas de interés

Una categoria de instrumentos derivados que utiliza a la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio a 28 dias, TIIE 28 como subyacente. Existen dos tipos basicos de contratos derivados
de mostrador “OTC” que utilizan este subyacente.

i. Swap sobre tasa de interés, IRS’

En el IRS se intercambian flujos de efectivo de tasa de interés fija contra flujos de tasa
de interés flotante. Al momento de la negociacion, el contrato tiene valor cero ya que se
encuentra “en el dinero®, i.e. la tasa flotante se iguala a la fija. A partir de ese momento
la “pata” flotante es la TIE 28 y fluctia conforme el mercado.

La valuacién de dicho instrumento requiere de una curva de rendimiento de tasas
forward con el fin de estimar el valor de la diferencia entre ambas “patas”. La curva de
rendimiento requiere a su vez, de nodos que reflejen tasas de rendimiento de mercado
en distintos plazos.

3o1C por sus siglas en inglés “Over The Counter” el cual es un mercado interbancario y/o entre
intermediarios.
* Nelson, C.R. and A.F. Siegel. 1987. “Parsimonious Modeling of Yield Curves.” Journal of Business 60:
473-4809.
® |RS: Interest Rate Swap

“at the money”
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ii. Futuros de mostrador, “forwards” sobre la tasa de interés TIIE 28, FRA’

Los nodos utilizados son observaciones de mercado en el que se mezclan dos tipos de
instrumentos muy similares entre si por sus caracteristicas: FRA y IRS. De hecho, un
IRS se puede modelar como un portafolio de FRA'’s ya que cada plazo de intercambio de
flujos de efectivo puede considerarse con un FRA en si mismo.

2. Instrumentos sobre tipo de cambio

i. Swaps de tipo de cambio

En los swaps de tipo de cambio se intercambian pesos mexicanos contra délares
norteamericanos en un plazo determinado. Al cumplir dicho plazo se liquida la diferencia
entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio SPOT en esa fecha.

ii. Futuros de mostrador, “forwards” sobre el tipo de cambio

Los forwards sobre tipo de cambio son contratos futuros en los que se fija el tipo de
cambio al negociar el contrato a un plazo determinado. Al cumplir dicho plazo se liquida
la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio SPOT en esa fecha. La
valuacion de los Fx forwards se basa en la tasa de interés implicita derivada de la
estructura a término en México y los Estados Unidos. Las tasas de interés implicitas
proporcionan los nodos para extrapolar una curva de rendimiento.

La formula® para el célculo del tipo de cambio forward es la siguiente:

De esta férmula se despeja la tasa de interés doméstica que se denomina como implicita de la
siguiente forma:

" FRA: Forward Rate Agreement

8 el tipo de cambio forward tedrico se basa en la paridad de tasas de interés en el cual se elimina la
posibilidad de arbitraje al equilibrar la diferencia en tasas de interés con el tipo de cambio futuro.

S 44
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3. Interpolacion de la Curva de Rendimiento; Nelson Siegel

Las curvas de rendimiento tanto para los derivados sobre tasa de interés como para los de tipo
de cambio se calculan utilizando la metodologia Nelson Siegel. Se escogi6é dicha metodologia
por su ajuste cuasi - perfecto a los nodos provenientes de las observaciones de mercado. Cabe
sefialar que “Valor de Mercado” utiliza la metodologia de interpolacion “Nelson Siegel”
extendida, mejor conocida como “Nelson Siegel Svensson®, para la mayoria de las curvas de
rendimiento publicadas.

b ) Operacion diaria
Fuentes de Informacion
La informacion utilizada como nodos iniciales de tasas de rendimiento proviene de

distintas fuentes con el fin de evitar dependencia alguna. Los contribuidores se listan a
continuacion conforme el tipo de informacion

Informacion Fuente Unidad

TIE 28 Banxico Porcentaje

Tipo de Cambio FIX Banxico MXP/USD T, T+1y T+2

T. Cambio SPOT, TOM Medios electrénicos de MXP/USD T, T+1 B/A
Informacion

Tipo de Cambio CASH  Calculado relaciéon Spot-Frwd MXP/USD Ty T+1 B/A

Tasa de Interés LIBOR  British Bankers Assoc. LIBOR01  Porcentaje

Tipo de Cambio Fwd SIF GARBAN Puntos base + SPOT

Tasa de Interés IRS SIF GARBAN Porcentaje

Tasa de Interés FRA SIF-GARBAN Porcentaje

Tipos de Cambio Medios electrénicos de Divisa/USD
Informacion

Verificacion de Calculos

Célculo de tasas de rendimiento y graficacion de curvas

2
édp=mg+ﬂi
i=1 dfl

df, +df, = df,L, +df,.L,,

L oF 40
df, e 360 g

o Svensson, L.E. 1994. “Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994.” Centre

for Economic
Policy Research, Discussion Paper 1051.
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3. VALUACION DE INTRUMENTOS

A. Gubernamentales

CETES

Clave de identificacion: B_Cetes 000518
Donde,

B: Tipo de valor asignado para los Cetes
Cetes: Nombre del instrumento

000518 : Clave de la emision

Perfil del flujo de efectivo de los Cetes

Los Cetes son bonos de cupon cero que pagan 10 pesos en la fecha de vencimiento. Por lo
tanto, la informacién necesaria para valuar los Cetes es la fecha de vencimiento del
instrumento y la tasa de descuento aplicable. Esta tasa de descuento sera tomada de la curva
nominal libre de riesgo producida por RiskWatch y el nodo a utilizar dependera del plazo a
vencimiento de la emision.

CETES:
Figura 1: Generacion de flujos de efectivo.

Flujo de efectivo: CETE

N=$10
Ff

Valuacién tedrica de los Cetes segun “Valor de Mercado”

Paso 1: Validacidn de conversion de la tasa

Tenemos las dos ecuaciones equivalentes siguientes que se utilizan en el mercado.
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10

1+TR* 22
360

P1:

P, =10* (1- TD*%)

yaque P =P,

R

1+ TR* —— 360
360

Al resolver TD tenemos:
1
1 DP
- 4
TR 360

TD =

Por lo tanto, hemos recuperado la ecuacion de conversién presentada en el paso 1 de la
seccion anterior.

Paso 2: Valuacion de Cetes

Un Cete es valuado al descontar su flujo de efectivo futuro de 10 pesos en la tasa de interés
apropiada que prevalese en el mercado en la fecha de la valuacion. La tasa de interés aplicable
dependera de la fecha de vencimiento del instrumento y sera estimada usando la metodologia
Nelson-Siegel-Svensson presentada en la seccion de la curva nominal libre de riesgo de este
documento. El algoritmo de valuacion esta descrito a través de la siguiente féormula:

Precio = 10

DP
1+R,*—
" 360

donde:
P = Precio de valuacion de la emision
DP = Dias por vencer de la emision.
R = Tasa de Rendimiento correspondiente a los DP.

Este instrumento no paga cupones y, por consiguiente, el precio limpio del instrumento iguala
Su precio sucio.
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Fuente de datos

Términos y condiciones de los Cetes

Una vez que se cuenta con la curva libre de riesgo , es necesario que RiskWatch cuente con los
atributos de cada una de las emisiones de Cetes vigentes:

Atributos del
instrumento

Nombre del instrumento
Tipo de instrumento
Moneda

Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento
Flujos futuros

Valor teérico

Valor del mercado

Adicionalmente, el sistema cuenta con una mascarilla (template) que incluye los atributos
comunes para todas las emisiones de Cetes:

Atributos de Example

riskwatch

Instrumento Cete_template

Tipo Zero Coupon Bond
Valor nominal 10 MXP
Curvadedescuento IR _MXP_Cetes
Flujos futuros @zero Coupon Bond
*Valor teorico PVBondZero

*Valor de mercado PVBondMarket

Manejo de datos de Cetes

Generacion del archivo MATDEU

Con la finalidad de actualizar los datos particulares para cada emision de Cetes (emision y
fecha de vencimiento) se requiere de un archivo que cuente con esta informacion. De esta
forma, se obtendra un archivo generado por S.D. Indeval y la BMV (MATDEU) que incluye
todas las emisiones de deuda vigentes.

La tasa de descuento se obtendra de la curva libre de riesgo generada.
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El archivo MATDEU estara disponible diariamente a las 15:35 hrs

Es importante mencionar que este archivo se utilizara como fuente para conocer las emisiones
de deuda gubernamental y privada.

Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que se cuenta con el archivo MATDEU y la curva nominal libre de riesgo, se debe
incorporar la informacién en formato RiskWatch.

El formateo de los archivos se realiza de manera instantanea y se transforman las fecha de
vencimiento en dias por vencer. Una vez que RiskWatch cuenta con toda esta informacion, se
inicia un proceso que busca el nodo de la curva correspondiente a cada fecha de vencimiento y
calcula el valor presente.

Hame IRMXP- Celes State Procedure Time Evolution @Forward Rate
1D curves:|RMXP-Cetes | Procedure Parameter Interpolate Term  @Linear()

Type Zern Curve Function Extrapolate Term | True

Datum 20000516 {0} Function Parametars Curve Unit % SMP actualf3s0
Relative Curve False Function Identity True  RiskMelrics Link | Mone

Origin Offset 0 Credit State

Hame B Cetes 000615

Type Zero Coupon Bond

Currency MXP

Hotional 10.0000 MXP
Issue Date 2000/03A16 (-61)

Maturity Date 200006115 (30)

Term(Time | 2000/05/16 (D)

1 15.0857%
7 15.1467%
i} 143.3600%
a0 145.3603%
Hll 16.0000%
182 16.6600%
364 17.6100%

Discount Curve IRMXP-Cetes

Spot Price 9.8771 MXP
Cash Flow 2000/0615 (30) 10.0000 MXP
THEO/Value 9.8887 MXP
MKTValue 9.8771 MXP

kT Implied Spread 1.4220 % SMP actualf360

4

\4

14220 % SMP actual/360

MKT/mplied Spread
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BONDES 28 DIAS

Clave de identificacion: L_Bonde_ 001019
Donde,

L: Tipo de valor asignado para los Bondes
Bonde: Nombre del instrumento

001019: Clave de la emision

Flujos de efectivo de los Bondes.28

Los Bondes a 28 dias (bondes.28) son bonos con tasa variable que pagan cupones cada 28
dias. El cupdn pagado se basa en la curva primaria de los Cetes que se publica cada martes.
De hecho, una subasta es realizada para los valores de los Cetes cada jueves y las tasas
registradas de las emisiones son publicadas los martes por Banxico. Los cupones son pagados
al vencimiento, lo que implica que se pre-determinan por un periodo. Te6ricamente, el perfil de
la rentabilidad de los bonos a 28 dias es indicado por la siguiente estructura.

Figura 2: Bonde 28 dias; flujo de efectivo tedrico.

Flujo de efectivo tedrico: BONDE 28 dias

N=$100

A A . G ‘;/n_l Ff,
L X

Sin embargo, los pagos futuros de instrumentos variables son muy dificiles de predecir en
México. La interpolacion de la tasa forward es ineficaz debido a la presencia de curvas de
rendimiento invertidas y encorvadas que conducen a tasas forward negativas. Como resultado,
el convenio del mercado es asumir que futuros pagos seran proporcionales a la Ultima tasa de
Cetes de 28 dias obtenida en los mercados primarios. Por lo tanto, los Bondes a 28 dias
generan pagos iguales a futuro. Por consiguiente, cualquier diferencia en las expectativas con
respecto al curso futuro de las tasas de interés sera incorporada a una “sobretasa” o margen
afnadido a la curva de descuento. Por lo tanto, la acumulacion esperada de los bonos a 28 dias
sera de la siguiente manera:

Figura 3: Bonde 28; flujos de efectivo estimados
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La estructura de este perfil del flujo de efectivo no es equivalente a un bono de tasa fija ya que
el primer cupdn se basa en la tasa que fue publicada en la ultima fecha del cupdn, mientras que
se supone gue los cupones subsecuentes son fijos e iguales a la Ultima tasa de Cetes
anunciada. Los Cetes se anuncian cada semana, sin embargo, los cupones se pagan cada 28
dias.

Valuacidon de Bondes.28 segun Valor de Mercado

é L1 N N . , U
é® , I 50 ;. &V 0,2V o, eV PV gy
eg 360 I’} 8 r g g r o g 360 gU
P =W & | a
é ro 28 6= a
a a1+ < u
& & 360 o i
donde:

P = Precio de valuacion en pesos.

VN = Valor Nominal = 100.

n = Numero de cupones por vencer, incluyendo al vigente = redondear ( (DV-1)/28 ) + 1.
DV = Dias por vencer de la emision

| = Dias por transcurrir del cupén vigente.

CV = Tasa rendimiento del cup6n vigente.

PV = Periodo del cupdn vigente.

r =ST+CV

Caso #1: El nimero de cupones dejados hasta que el vencimiento sea igual a 1

N -1

sl x082 p FH+Lrog? b1
e 360 g & 360 g
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De esta manera, la ecuacion final es,

¢ . v

é 1+CV pv (

_ é 360 u
p=WN g —U
é r*28 goa U

acl+ 2"

ge B0 g

Sin embargo, ya que cv es conocido con certeza, estamos simplemente cotizando un bono de
cupdn cero. De esta manera, dicho bono debe ser descontado usando la curva nominal libre de
riesgo sin ninguna sobretasa, o con una sobretasa pequefia por riesgo de liquidez.

Valuacién teérica de los Bondes 28 segun “Valor de Mercado”
Paso 1: Proceso de generacion de flujo de efectivo

Figura 4 : Bonde 28 dias: Estructura de pagos de cupén.

Estructura de pagos decup6n: BONDE 28

A A A
Semanal Semana 2 Semana 3 Semana4
Ultimo diade Primer Segundc Tercer Diadd
cupon Jueves Jueves Jueves siguiente cupon

AN )
~

Periodo de 28 dias

La figura 4 ilustra como se estiman los cupones para bonos a 28 dias. Como se mencion6
anteriormente, los bonos a 28 dias pagan intereses cada 28 dias y los cupones son pre-
determinados por un periodo. Esto implica que la tasa que ha sido anunciada en la Ultima fecha
del cupdn serd pagada en la préxima fecha del cupén (28 dias mas tarde).
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Punto 1.
La ultima tasa anunciada es igual a la tasa anunciada en la ultima fecha del cup6n. De esta
forma, el flujo de efectivo futuro estimado se basara en la misma tasa de interés.

Punto 2:

La dltima tasa anunciada es la registrada para el primer jueves. De esta forma, el préximo flujo
de efectivo se basara en la tasa anunciada en la Ultima fecha del cupdn, considerando que las
subsecuentes se basaran en la tasa registrada para el primer jueves.

Punto 3:

La ultima tasa anunciada es la registrada para el segundo jueves. De esta forma, el préximo
flujo de efectivo se basara en la tasa anunciada en la ultima fecha del cup6n, considerando que
las subsecuentes se basaran en la tasa registrada para el segundo jueves.

Punto 4.

La ultima tasa anunciada es igual a la tasa registrada para el tercer jueves. De esta forma, el
proximo flujo de efectivo se basara en la tasa anunciada en la Gltima fecha del cupdn,

considerando que las subsecuentes se basaran en la tasa registrada para el tercer jueves.

Los cupones que se pagaran dependeran del nimero actual de dias entre cada periodo de
cupdn. Ya que ciertos periodos de cupones tendran 27,29 o 30 dias dependiendo del mes, el
pago de los cupones podria variar un poco aun si se basan en la misma tasa de interés.

Calculo de las sobretasas

En circunstancias normales, se construiria una curva de sobretasas que seria agregada a la
curva nominal. Sin embargo, debido a la falta de liquidez y a la mecanica operativa de los
BONDES se propone la utilizacibn de sobretasas que estén definidos por rangos de

vencimiento obtenidas de los participantes del mercado. Estos rangos de vencimiento seran
obtenidos diariamente a través de SIF de las operaciones y posturas de los intermediarios tanto

en las pantallas del broker telefénico como del SENTRA- Deuda, asi como en las encuestas a
los propios intermediarios.

Los rangos de cupones seran distintos dependiendo de la liquidez y condiciones del mercado,
por lo que en muchos casos algunos plazos no tendran operaciones ni posturas en firme y
solamente se tendran estimaciones de encuestas de intermediarios.

Rango de tiempo Nombre de la curva Sobretasa

0-3 cupones IRMXP_Bondes.28 Spread (0-3)

4 a 8 cupones IRMXP_Bondes.28 Spread (4-8) X%
9al2cupones IRMXP_Bondes.28 Spread (9-12) Y%
Mas de 12 IRMXP_Bondes.28 Spread (13-up) %

cupones
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La implementacién de los Bondes 28 en RiskWatch

Para realizar el calculo de los precios de los Bondes 28 a través de RiskWatch, es necesario
generar el archivo de insumo en un formato que sea compatible con el RiskWatch. Para alimentar
dicho formato, es necesario incluir la informacién de las emisiones vigentes (archivo MATDEU),
indicar que la curva libre de riesgo serd la que se utilizara para descontar los flujos e incorporar
las sobretasas a para descontar los flujos.

[Bondes

Nombre L Bonde 001019

Instrumento T-Bondes28

Fechade 2000/10/19

Vencimiento

Curvade IRMXP-Bondes.28-Spread(4-8)
Descuento

Ultima tasa de 0.12

ajuste

Precio Spot 100.4043225

[Tipo Floating RateNote |
Instrumento T-Bondes28

Divisa MXP

Valor nominal 100.00 MXP

Curva subyacente :CFBondes28

Plazo 28 Days

Tasa del cupdn 0.00% SMP actual/360

Generacion del cupoén Backward
Liquidacion mismo dia Regular Following 0-day (MexCal)

Liquidacién 48 hrs Regular Preceding 2-day (MexCal)

Flujos generados @cash flow generator

Sobretasa @implied spread MKT (% SMP
actual/360)

*Precio del mercado PVBondMKT

*Precio tedrico PVBondTHEO

La informacion necesaria para calcular el precio de valuacion es: Nombre de emision, Fecha de
Vencimiento, tasa del cupén vigente, Ultima subasta conocida y sobretasa. Una vez que se
incorporan estos datos, RiskWatch corre un proceso automéatico para el célculo de los precios

segun las féormulas expuestas anteriormente.
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BONDES 91 DIAS (LP, LT)

Clave de identificacion: LP Bonde 001019 LT Bondest 031030
Donde,

LP,LT: Tipo de valor asignado para los Bondes 91

Bonde, Bondest : Nombre del instrumento

0010109: Clave de la emisién

La principales diferencias que existen entre los Bondes 28 y los Bondes 91 es el pago de
intereses (28 vs. 91 dias) y una opcién que protege al poseedor de los Bondes 91 contra de
aumentos importantes en la inflacién. De esta forma, la tasa pagada en los Bondes a 91 dias es
la maxima tasa entre la tasa primaria de los Cetes y la tasa de inflacion en el dltimo periodo de
cupones.

El perfil del flujo de efectivo de los Bondes.91

Bondes a 91 dias (Bondes.91) son bonos con interés variable que pagan cupones cada 91 dias
y el cupén pagado se basa en el maximo de la tasa primaria de los Cetes y de la inflacién. En
teoria, el perfil de rentabilidad de los bonos a 91 dias se indica a través de la siguiente
estructura:

Figura 5 : Bonde 91 : Flujo de efectivo tedrico.

Flujo de efectivo tedrico: BONDE 91 dias

N=$100

A-—h‘ 4__\ . FVi FVJ- " >F\/n_l an
1 { 1 X

Sin embargo, la hipétesis pura de expectativas raramente se cumple en México. Esto implica
que las tasas forward implicitas por la estructura del plazo actual no son adecuadas para
pronosticar las tasas futuras. En otras palabras, las tasas forward no son estimaciones

parciales de las tasas spot futuras. Por lo tanto, no se pueden estimar las tasas spot futuras
utilizando la interpolacion de las tasas forward. Por esta razédn, la practica del mercado es usar

la dltima tasa anunciada de los Cetes como base para las estimaciones de las tasas spot
futuras.

Figura 6 : Bonde 91 : Flujo de efectivo estimado.
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TO T1 T1+91 T1+182 T-91 T

La figura 6 muestra el flujo de efectivo pagado por los valores de los Bondes a 91 dias.

Valuacién de los Bondes.91 segun Valor de Mercado

é N . . .U

egi_'_ r . gq8 oV 0, geCV 9, x&CV ~ PV 8¢

P =N ge 360 '] e r g e‘ r g e 360 gﬂ

é . o a

g %5, r° 91 6% i

& &7 360 o a
donde:

P = Precio de valuacién en pesos.

VN = Valor Nominal = 100.

n Numero de cupones por vencer incluyendo al vigente: redondear ((DV-1)/28)+1.
DV = Dias por vencer de la emision

I Dias por transcurrir del cupén vigente.

CV = Tasa rendimiento del cupén vigente.

PV = Periodo del cupdn vigente.

r =ST+CV

Célculo de Sobretasas

Al igual que los Bondes a 28 dias, el problema principal radica en la estimacion de dicha
sobretasa. En general, para los Bondes, los margenes son asignados por rangos de
vencimiento, y los Bondes que tienen un Unico pago sobrante deben usar un margen de cero
ya que su Ultimo pago final se conoce con anterioridad. También, los margenes tienden a
incrementarse a través de la estructura del plazo (tiempo de vencimiento).

Como se menciono en el bonde 28 dias, la carencia de liquidez hace muy dificil la construcciéon
de una curva de sobretasa en México para la estructura de plazo de las tasas de interés. Por lo
tanto, usaremos la misma metodologia que el bonde 28 para el calculo de dichas sobretasas a
través de rangos de vencimiento, basicamente obtendremos la informacion diaria de las



0

S s e

PP ol AT COMNIITE

operaciones realizadas en SIF, del promedio de posturas de compra-venta, de subastas de
Banco de México y de encuestas con los intermediarios seleccionados.

Rango Plazo en dias Sobretasas
cupon

091 Bondes.91 (0-91) 0

92-270 Bondes.91 (92-270) X%
271-360 Bondes.91 (271-360) Y%
361-720 Bondes.91 (361-720) 7%

Por consecuencia, la sobretasa que se apega a una emision especifica de Bondes 91
dependera de cuantos dias quedan antes del vencimiento del valor, asi como de la sobretasa.

Laimplementacion de los Bondes_91 en RiskWatch

Para valuar el instrumento en riskWatch, sera necesario generar el archivo de insumo en un
formato que sea leible por el sistema. Para alimentar dicho formato, la informacién de las tablas
siguientes serd mapeada de los archivos MATDEU y MATDEU complementario. La
informaciéon mas importante a mapear es el Nombre, Fecha de Vencimiento, ultima Tasa de
ajuste y sobretasa.

Bonde

Nombre LP Tribonde
001019

Instrumento T-Bondes91

Fecha de 2000/10/19

vencimiento
Tasade cupén 0.12
Precio 100.4257371

Es importante mapear la Ultima subasta conocida y agregarle la sobretasa dependiendo del
namero de cupones pendientes. Por ello es necesario tener una lista de las sobretasas en los
diferentes rangos de plazo por cupdn. Para los Bondes.91, este proceso consiste de los
siguientes pasos:

- Contar el nimero de dias hasta el vencimiento

- Dividir este nimero entre 91

- Restar el resultado al nimero entero que debe dar el nimero de cupones sobrantes
- Mapear el nimero de cupones a una curva apropiada

El archivo del instrumento y de la curva se mantendran constantes a lo largo del proceso de
mapeo y deberan ser incluidos en el nlcleo de la seccién Risk Watch.



[Instrumento

Divisa

Valor nominal
Curvabondes
Curva de descuento
Plazo

Tasa del cupdn
Descuento de flujos
Liquidacién mismo dia
Liguidacién 48 hrs
Generacion de flujo
Sobretasa

Usuario definido 1
Precio tedrico
Preciode mercado

T-Bondes9l ]
MXP

100.00 MXP

:CIBondes91
IRMXP-(Bondes91+Spread9l)

91 Days

0.00% SMP actual/360

Backward

Regular Following 0-day (MexCal)
Regular Preceding 2-day (MexCal)
@cash flow generator

@implied spread MKT(% SMP
actual/360)

Priority A

PVBondTHEO

PVBondMKT

%,

Valor de Mercado

P oar AD0F COm

La informaciéon que cambia en cada emisién y que debemos mapear continuamente es el
nombre, fecha de vencimiento, y sobretasa. Una vez mapeado en linea este formato para
RiskWatch con los diferentes insumos, el sistema corre un proceso automatico a la hora

programada para el calculo de precios con las féormulas predeterminadas.

Nombre

Curva de descuento
Unidad

Plazo

Sobretasa

Cl-Bondes91
IRMXP-Cetes91

SMP actual/360

91 Days

0.00% SMP actual/360
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BONDES A 182 DIAS

Clave de identificacion: LS BONDES 001019

Donde,

L: Tipo de valor a cada emision de bonos a 28 dias
S: Pago de cupon semestral

Bonde: Nombre del instrumento

001019: Clave de la emision

El perfil del flujo de efectivo de los Bondes.182

Los Bondes a 182 dias (bondes.182) son bonos con tasa variable que pagan cupones cada 182
dias. El cupdn pagado se basa en la curva primaria de los Cetes que se publica cada martes.
Los cupones son pagados al vencimiento, lo que implica que se pre-determinan por un periodo.
Teoricamente, el perfil de la rentabilidad de los bonos a 182 dias es indicado por la siguiente
estructura.

Figura 1: Bonde 182 dias; flujo de efectivo tedrico.

Flujo deefectivotedrico. BONDE 182 dias

N=$100

A A__ - FVi FVJ- 1 >F\/n_1 an
7T T ﬁ) . fs
1 1 1 X

tot b

tn:

La implementacion de los Bondes 182 es esencialmente la misma de los Bondes.28 o de los
Bondes.91, la diferencia principal es que los Bondes.182 pagan cupones cada 182 dias. Por lo
tanto, la modelacion del instrumento sera de la siguiente forma:

Bonde

Nombre LS BOND182 050414
T-Bondes182

Fecha de vencimiento 2005/04/14

Ultimo tasa de reajuste  0.159

Curva de descuento :IRMXP_Bondes.182_Spread(9-

up)
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[Bonde 182

Tipo

Instrumento

Divisa

Valor nominal

Curva

Plazo

Tasa del cupén
Descuento de flujos
Liquidacién mismo dia

Liguidacién 48 hrs

Generador de flujos
Precio tedrico

Floating Rate Note
T-Bondes182

MXP

100.00 MXP
:ClBondes182

182 Days

0.00% SMP actual/360
Backward

Regular Following
(MexCal)

Regular Preceding
(MexCal)

@cash flow generator
PVBondTHEO

0-day

2-day

Nombre

Curvade descuento
Unidad

Plazo

Sobretasa

Cl-Bondes182
IRMXP-Cetes182
SMP actual/360

182 Days

0.00% SMP actual/360

0

Valor de Mercado

P oar AD0F COm

Al igual que los Bondes a 28 y 91 dias, el problema radica en la estimacion de la sobretasa.
Por lo tanto, usaremos la misma metodologia que los bondes anteriores para el célculo de
dichas sobretasas a través de rangos de vencimiento. Basicamente obtendremos la informacion
diaria de las operaciones realizadas en SIF, del promedio de posturas de compra-venta, de
subastas de Banco de México y de encuestas con los intermediarios seleccionados.

La informacion que cambia en cada emisién y que debemos mapear continuamente es el
nombre, fecha de vencimiento, y sobretasa. Una vez mapeado en linea este formato para
RiskWatch con los diferentes insumos, el sistema corre un proceso automatico a la hora
programada para el calculo de precios con las formulas predeterminadas.
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BONOS IPAB

Clave de identificacion: IP_BPAS 030227
Donde,

IP: Tipo de valor Bonos IPAB

BPAS Nombre del instrumento

030227: Fecha de vencimiento

Los Bonos IPAB son en esencia muy similares a los instrumentos de los Bondes.28, por lo
tanto, los precios de valuacion se generaran utilizando la misma metodologia agregando una
sobretasa.

Flujos de efectivo de los Bonos IPAB

Los Bonos IPAB son bonos con tasa variable que pagan cupones cada 28 dias. El cupén
pagado se basa en la curva primaria de los Cetes que se publica cada martes. De hecho, una
subasta es realizada para los valores de los Cetes cada jueves y las tasas registradas de las
emisiones son publicadas los martes por Banxico. Los cupones son pagados al vencimiento, lo
que implica que se pre-determinan por un periodo. Tedricamente, el perfil de la rentabilidad de
los bonos es indicado por la siguiente estructura.

Figura 1 Bono IPAB; flujo de efectivo tedrico.

Flujo de efectivotedrico: bono | PAB
A
N=$100
4 A_ > Fy, Vi >Fn 1 Ft,
A A S
1 1 1 S S S
H H H X ? ' T
to tl t ‘i+1 t=T

Sin embargo, los pagos futuros de instrumentos variables son muy dificiles de predecir en
México. La interpolacion de la tasa forward es ineficaz debido a la presencia de curvas de
rendimiento invertidas y encorvadas que conducen a tasas forward negativas. Como resultado,
la convencién del mercado es asumir que futuros pagos seran proporcionales a la ultima tasa
de Cetes de 28 dias obtenida en los mercados primarios. Por lo tanto, se generan pagos
iguales a futuro y cualquier diferencia en las expectativas con respecto al curso futuro de las
tasas de interés serd incorporada a una “sobretasa” a la curva nominal libre de riesgo para su
descuento.
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BONOS A 3 ANOS (M3) Y BONOS A 5 ANOS (M5).

Clave de identificacion: M3 BONO 030123
M5 BONO 050116
Donde,
M3: Tipo de valor Bono a 3 afios
M5; Tipo de valor Bonos a 5 afios
Bono: Nombre del instrumento
030123
050116: Fecha de vencimiento

Los Bonos a3y 5 afios son bonos de tasa fija emitidos por el gobierno mexicano, mismos que
proporcionan algunas indicaciones del nivel de la curva de rendimiento en periodos de
vencimiento mas largos.

Perfil del flujos de efectivo del Bono 3y bono 5

Los Bonos M3 y M5 son bonos de tasa fija que pagan cupones semestrales (182 dias). Ambos
instrumentos tienen valor nominal de 100 pesos y por lo tanto, el perfil de flujo de efectivo de
estos bonos es de la siguiente manera:

Figura 1 : Bono M3 y M5 : perfil de flujo de efectivo

M3y M5: Flujos de efectivo N= $100
T T T tt T ’
TO T1 T1+182 T1+364 T-182 T

Valuacion teéricade los Bonos M3y M5 segun Valor de Mercado

Los instrumentos de tasa fija con pagos de cup6n predeterminados permiten conocer con
certeza desde su colocacion los flujos de efectivo que generara hasta su vencimiento. “Valor de
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Mercado” propone en un proceso de valuacion en donde cada flujo de efectivo en el futuro se
estime y después se descuente usando la curva nominal libre de riesgo generada al utilizar la
metodologia de Nelson- Siegel-Svensson.

Cupones N VNg

. [o]
Precio =g - n - -
(L+Tasanominal)  (1+ Tasanominal)

El descuento de estos flujos estan contemplados en la siguiente formula:

i . 2-N " ) * .0
i g“_ | 41800 *Eﬁ‘ Cy 0 Vv g_l_aSV PV 6,
e e

360 g i 5 &0 5 & 360 g4

N

T
I

<
2

i i
| i *182 @s2
T a + =
i e 360 g

T

Donde:
P = Precio de valuaciéon en pesos.

VN = Valor Nominal = 100 pesos.
N = Numero de cupones por vencer incluyendo al vigente; redondear ((DV-)/182)+ 1.

DV = Dias por vencer de la emision = fecha de vencimiento —fecha de valuacion.

| = Dias por transcurrir del cupén vigente = f. de vencimiento del cup6n— fecha de valuacion.
i = Tasa de rendimiento a vencimiento del titulo, expresada en decimales.

CV = Tasa rendimiento del cupdn vigente, expresada en decimales.

PV = Periodo del cup6n vigente.

La implementacion en RW de los Bonos M3y M5

Bono de tasa

fija

Nombre M3 BONO 030123 M5 BONO 050116

Instrumento T-Bonos 3 anos T-Bono 5anos

Fecha de 2000/01/27 2000/01/27

emision

Fecha de 2003/01/23 2005/01/16

vencimiento

Tasa del cupén 16.00 % SMP 14.50 % SMP
actual/360 actual/360

Precio de PVBondMKT PVBondMKT

mercado

Creacion de los formatos de RiskWatch

S 64
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La informacién que cambia en cada emision y que debemos mapear es el nombre y fecha de
vencimiento. Una vez mapeado en linea este formato para RiskWatch con los diferentes
insumos, el sistema corre un proceso automatico para el calculo de precios con las férmulas
predeterminadas.

BREMS (Bonos de Regulacion Monetaria de Banco de México)

Clave de identificacion: XA BREMS 020110

Donde,

XA Tipo de valor a cada emisién de bonos Brems de 28 dias
Brems: Nombre del instrumento

020110: Serie de la emision (fecha de vencimiento aammdd)

El perfil del flujo de efectivo de los Brems

Los Brems son bonos de tasas variable cuyo cupon esta referenciado a la tasa de fondeo
bancario que publica todos los dias Banco de México. Los cupones son pagados al
vencimiento, sin embargo la tasa del cupén sélo se conoce con certidumbre cuando se
concluye el cupon.

Para cada periodo de interés, se aplicara la tasa que resulte de la férmula siguiente, expresada
en por ciento con redondeo a dos decimales:

B 0. 0
ei-1 e 360 g u N

En donde,

N = NUmero de dias naturales transcurridos entre la fecha de emisién del titulo o el dltimo

pago de intereses y la siguiente fecha de pago de intereses.

i = Se refiere a cada uno de los dias naturales entre la fecha de emision del titulo o el
ultimo pago de intereses y la siguiente fecha de pago de intereses, tomara valores de
1 hasta N.

O ( ) = Operador que significa realizar la multiplicacién de los factores entre paréntesis.

n = Tasa conocida en el mercado como “Tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios”,
a la cual las instituciones realizan operaciones de compraventa y reporto a plazo de
un dia habil con titulos bancarios, calculada y dada a conocer el dia I por el Banco

de México todos los dias, a través de su pagina electronica www.banxico.org.mx. En
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caso de dia inhabil se utilizara la tasa que se dio a conocer el dia habil inmediato
anterior. En el evento que no pueda determinarse o dejara de darse a conocer esta
tasa, el Banco de México solicitara por escrito a dos “casas de corretaje” que el
Comité de Mercado de Dinero de la Asociacion de Banqueros de México, A.C. (ABM)
seleccione, el promedio de las operaciones de compraventa y reporto a plazo de un
dia con titulos bancarios. El Banco de México calculara el promedio de las dos tasas

obtenidas para su determinacién y dard a conocer el resultado como tasa sustituta de
la referida anteriormente.

Flujo de efectivotedrico: BREM S

N=$100

~

Ff,

A Fvi ij “
T ?
1 1 1 X

ot ty

Sin embargo, los pagos futuros de los instrumentos variables son muy dificiles de precedir en
México. La interpolacion de la tasa forward es ineficaz. El convenio del mercado es asumir que
los pagos futuro seran proporcionales a la Gltima tasa de fondeo bancario dada a conocer por
Banco de México llevada a curva de 28 dias. Por lo tanto los Brems generan pagos iguales a
futuro. Por consiguiente, cualquier diferencia en las expectativas con respecto al curso futuro
de las tasas de interés sera incorporada a una sobretasa o margen afiadido a la curva de

descuento. Por lo tanto, la acumulacién esperada de los brems a 28 dias sera de la siguiente
manera:

tn:

Estructura depagos de cup6n: BRMES

A A
Semanal BSemanaZ Semana3 | Semana4

Segundo

Jueves

Tercer
Jueves

Primer
Jueves

Ultimo diade
cupon

o

Diadel
siguiente cupon

/

N

Periodo de 28 dias
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La estructura de este perfil del flujo de efectivo no es equivalente a un bono de tasa fija ya que
el primer cupon se basa en la capitalizacion diaria de las tasas de fondeo bancario, mientras
que los cupones subsecuentes se fija de acuerdo a la Ultima tasa de fondeo publicada llevada a
curva de 28 dias.

Valuacion de Brems segun Valor de Mercado

P= 1 | C +é ¢ + VN _U
- N ™1 -1 k-1
e ffmt @) @+f) b
i é1 1 0O VN U
_.I[ 1 ef f(1+f)k10 (]_+f)k1';',/
- N
! @+ f)= !
i b
donde:
VN = Valor nominal de los BREMS
N  =Numero de dias naturales transcurridos entre la fecha de emision del titulo o el Gltimo
pago de intereses y la fecha de valuacion.
K =Numero de pagos de intereses por realizar incluyendo el actual
C; =Monto esperado del pago de intereses actual:
C,=VUN* Rlﬁ
360
donde,

R, =Tasa anual esperada para el siguiente pago de intereses, expresada en por ciento con
redondeo a dos decimales:

R=S.g, N, r o 1360
& 360 360g g 28
donde,

r = “Tasa ponderada de fondeo bancario” publicada el dia habil
anterior de la fecha de valuacion.

C = Monto esperado para los pagos de intereses 2,...,k:
C=VN* Rﬁ
360
donde,
R  =Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2,...,k, expresada en por

ciento con redondeo a dos decimales:
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28 N
r o U360
- N,

€ 360g-g§

f = Tasa de interés efectiva para descontar los flujos expresada en por
ciento con redondeo a dos decimales, la cual se obtiene de acuerdo
con la siguiente formula:

7

28 N

. u
f:%'i+—r+39 -1
& 360g g

donde,
s = representa la “sobretasa”

Calculo de las sobretasas

En circunstancias normales, se construiria un curva de sobretasas que seria agregada a la
curva nominal. Sin embargo, debido a la falta de liquidez y a la mecéanica operativa de los
BREMS, se propone la utilizacién de sobretasas que estén definidas por rangos de vencimiento.

Rango de tiempo Instrumento Sobretasa
0-1 ano XA BREMS 030731 Y%
+1 afo XA BREMS_ 020207 X%

Laimplementacion de Brems en RiskWatch

Para realizar el célculo de los precios de los Brems a través de RiskWatch, es necesario
generar el archvio de insumo en un formato que sea compatible con el RiskWatch. Para
alimentar dicho formato, es necesario incluir la informacion de las emisiones vigentes, indicar la
curva para descontar los flujos e incorporar las sobretasas.

Brems

Nombre XA Brems_030925
Instrumento XA Brems_030925

Fechade 2003/09/25

Vencimiento

Curva de IRMXP-Bondes.28-Spread(4-8)
Descuento

Ultima tasa de 0.12

ajuste

Precio Spot 100.4043225
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Brems

Tipo Floating Rate Note
Instrumento XA _Brems_030925
Divisa MXP

Valor nominal 100 MXP
Curvasubyacente :CI-Brems

Plazo 28 Days

Tasa del cupdn 0.00% SMP actual/360

Generacion del cup6n Backward
Liquidacion mismo dia  Regular following 0-day (MexCal)

Liquidacién 48 horas Regular preceding 0-day (Mexcal)

Flujos generados @cashflow generator

Sobretasa @implied spread MKT (% SMP actual/360)
*Precio de mercado PVBondMKT

*Precio teorico PVBondTHEO

La informacién necesaria para calcular el precio de valuacion es: Nombre de la emisién, fecha
de vencimiento, tasa del cup6n vigente y sobretasa. Una vez que se incorporan estos datos,
RiskWatch corre un proceso automatico para el calculo de los precios segun las férmulas
expuestas anteriormente.
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UDIBONOS y PICS (Pagarés de Indemnizacion carretera).

UDIBONOS:
Clave de identificacion: S3 _UDIBONO 000803
S5 _UDIBONO_050210
SO_UDIBONO_091001
donde,
S3: Tipo de valor asignado a los UDIBONOS a 3 afios
S5 Tipo de valor asignado a los UDIBONOS a 5 afios
SO: Tipo de valor asignado a los UDIBONOS a 10 afios
UDIBONO: Nombre del instrumento
000803 :
050210:
091001: Fecha de vencimiento
PICS:
Clave de identificacion: PI_PICS _P72U
donde,
Pl Tipo de valor asignado a los Pagares de Indemnizacion carretera
PICS: Nombre del instrumento
P72: NUmero de emisioén
u: Instrumento referido a UDIS.

Hay dos tipos de bonos emitidos en UDIS, aquellos que son emitidos por el gobierno y aquellos
emitidos por las corporaciones. Los UDIBONOS son bonos de inflacion indizados que
generalmente pagan una tasa fija de interés basada en la inflacibn. Hay dos maneras de
calcular el precio de los UDIBONOS: se puede calcular un bono de tasa fija estandar emitido en
UDIS, o se puede calcular un bono de inflacién indizado basado en férmulas preestablecidas.

El precio de conversion de la UDI es anunciada los dias 10 y 25 de cada mes, y esta aumenta
con la tasa de inflacién oficial anunciada por el Banco de México.

Valuacién de UDIBONOS segln la metodologia definida por el Comité de Valuacioén

r=r+ OV - L) I‘1)(r2- r)

oo L)

Esta primera expresion simplemente esta exponiendo que las tasas reales estan interpoladas
linealmente entre los dos nodos.
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& (ﬁ_'_ r’ 182 piee a

é € 7360 g b
En donde,

CV = Cup6n vencimiento
PV = nimero de dias entre la Ultima fecha del cup6n vy la proxima fecha del cup6n
Udi = UDI valor de la divisa

Valuacién de UDIBONOS segun “Valor de Mercado”

Algorithmics desarrollé una metodologia de evaluacién en RiskWatch llamada indice de Valor
Nominal que esta disefiada especificamente para la valuacién de bonos indizados a la inflacién
como los UDIBONOS vy PICs. Sin embargo, la infraestructura del indice de Valor Nominal es
compleja ya que requiere el uso simultaneo de varios y diferentes instrumentos y curvas. La
valuacion propuesta esta dividida en cuatro etapas.

Paso 1: Encontrar el valor actual de la UDI

El valor de la UDI es publicado por el Banco de México y se conoce con certeza hasta la
préxima emision de INPC. La metodologia para registrar el nivel actual de la UDI se incorpord
en el RiskWatch bajo la funcién de la cotizacién del indice @UDI.

El indice @UDI

El indice UDI se publica con un periodo de retraso del indice INPC . Entre la emision del nuevo
indice de INPC que ocurre el dia 10 y 25 de cada mes, la interpolacion geométrica se usa
basada en el crecimiento del indice INPC durante el periodo que le precede inmediatamente.
Esto supone que el indice @UDI futuro se conoce hasta e incluyendo la fecha en la cual el
préximo valor del indice INPC es dado a conocer.

TFAD(Tep, Tam )
%| (T ) 'Q'TFAD(TSD Tes)
Nlgy =1o* I
Donde,

NI (tgy e ) =es el valor del UDI en el momento de la simulacion (Tsim)
| , =el valor de UDI en la tltima emision de INPC o Tsp
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Tqu =es la fecha de simulacion que corresponde a la fecha actual del precio del vendedor

T, =son los datos de la publicacion de INPC inmediatamente anteriores a la fecha de
simulacion de Tsim
Tep =son los datos inmediatamente anteriores a la fecha de publicacion de Tsp

T, =es la préxima fecha de publicacion
TFAD(X,Y) =el nimero de dias entre Xy Y

I(T,,) = el valor de INPC en la ultima fecha de publicacion de INPC

I(T,,,) = el valor de INPC en la segunda Ultima fecha de publicacién de INPC

Paso 2: Indizar el Valor Nominal

Este paso consiste en indizar el valor nominal basado en el crecimiento del INPC a partir de la
emisién del bono. Esto se realiza al aplicar simplemente una regla de 3:

Definiremos:

N, = Valor nominal del bono cuando el bono fue emitido
Ngyv =Valor Nominal del bono actual

NI, =Valor de UDI cuando el bono se emitié

NI g\ =Valor actual de la UDI

Entonces,

Ngu =No* Moy

NI
0
Paso 3: Generacion del flujo real en el instrumento

Los UDIbonos y PICs pagan cupones cada 182 dias y la tasa que se paga se fija cuando los

instrumentos son emitidos, sin embargo, el flujo crece con la inflacién, es decir que los pagos
que seran recibidos fluctuaran con el paso del tiempo. No obstante, para una perspectiva de
valuacion, y ya que estamos utilizando una curva de tasa real para descontar los flujos,
también podemos utilizar flujos reales en el numerador.

Cupon_real = Ngy « 182

VNominal = Ng,,

Figura 2: Udibonos : Flujos de efectivo estimados.
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Flujos de efectivo estimados: UDIbonos Valor nominal =Nlsim
T T T LN T ’
TO T1 T1+182 T1+364 T-182 T

Paso 4: Descontar los flujos futuros a su valor presente

El dltimo paso en el calculo del precio consiste en encontrar el valor presente de los flujos
futuros estimados en el paso 3. El uso de una férmula estandar de valor presente es aceptable.

Cupones N Ngwm

Precio = n T
(1+Tasareal) (1+Tasareal)

Debido a la poca liquidez en operaciones de estos instrumentos asi como la alta concentraciéon
de las emisiones en pocos inversionistas, la dificultad principal consiste en definir una funcion
de descuento aceptable y exacta (curva de fsa real). Sin embargo, al igual que en la curva
nominal y bancaria libre de riesgo se realizan encuestas diarias y los resultados se adicionan a

la encuesta quincenal de tasas reales de Banco de México para acercarnos a la realidad
operativa del mercado. La casi nula operatividad nos forza a basarnos fuertemente en este
método de encuestas o en su defecto en promedios de posturas de compra y venta en firme.

Laimplementacion de los UDIBONOS en RiskWatch

En RiskWatch, los Udibonos son modelados como bonos de tasa fija que pagan cupones en
una relacion con la inflaciéon segun las reglas pre-determinadas por el Bando de México.

Bono de tasa fija

Nombre S5 Udibono 020214
Instrumento T-Udibonos

Fecha de 2002/02/14
vencimiento

Fecha de 1997/02/20
emision

Nivel del UDI 1.791463

inicial

V. Nominal 179.146302 MXP
Tasa del cupon  6.300000 % SMP actual/360
Precio 293.6692
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Aqui, el nivel del indice inicial se refiere a la tasa de UDI cuando el instrumento fue emitido
(fecha de emision). El valor nominal corresponde al valor nominal del instrumento al momento
de la emision, el cual asciende a 100 UDI * Nivel del indice Inicial. El componente de indizacion
de la inflacion se justificara a través del procedimiento de pago y los instrumentos del indice de
la especulacion. ElI Procedimiento de Pago (UDI_PP) serd agregado al instrumento y el Indice
de Valor Nominal se agregara al Procedimiento de Pago.

[nstrumento |T-Udibonos ]
Divisa MXP

Curva de descuento IRMXP -Udibonos

Plazo 182 Days

Generacion de cupones Backward

Procedimiento de pago :UDI_PP

Cupo6n prorrateado TRUE

Liquidacion Regular Following 0-day (MexCal)
Sobretasa @implied spread MKT(% SMP actual/360)
Generacion de flujos @cash flow generator

Precio teorico PVBondTHEO

Precio de mercado PVBondMKT

[Procedimiento de pago

Nombre UDI_PP

Tipo Payment Procedure
Divisa MXP

Funcion de pagos @notional index end date
indice :UDI_NI

findice de la UDI |

Nombre UDI_NI

Tipo Notional Index
Divisa MXP

Curva de descuento :0% Flat
Curvahistoérica :‘MXP-INPC-Hist
Precio del UDI @UDI Index
Ultimo precio INPC 2.776305
Subyacente INPC-MI
Retraso de indizacion 0 Months
Reglafinal None (Standard)
Regla deinicio None (Standard)
Plazo 1 Years

Tasa % SMP actual/actual

El indice de UDI_NI junto con el Procedimiento de Pagos (UDI_PP) aseguran que el precio sea
indizado a la inflacion. En particular, especificando el Indice de @UDI a la atribucién del Nivel
asegurara que el precio esta siendo indizado conforme a la formula especificada por el Banco
de México.
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indice de inflacién ]

Nombre INPC-MI

Tipo Market Index
Divisa MXP

Precio 306.725 MXP
Tasa de crecimiento :‘MXP-INPC-Growth
Modelo tedrico Curve Growth
Nombre Curve Growth
Precio @curve growth($)
Valor @curve growth($)

Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que tenemos disponible la informacién del indice @UDI el procedimiento de pago y la
curva real libre de riesgo se debe crear un formato que sea leible por RiskWatch.

Al mapear en linea este formato con los diferentes insumos que requiere Riskwatch segun la
tablas anteriores, el sistema determina el valor actual de la UDI, determina los pagos de cupdn

y busca el nodo del plazo de vencimiento en la curva real libre de riesgo producida por el mismo
para descontar el instrumento a esa tasa.

Con estos insumos en el formato predeterminado, el sistema corre un proceso en automatico y
mediante la aplicacion de las férmulas de udibono genera los precios de valuacion para cada
una de las emisiones existentes, listas para su distribucion a través de la pagina de internet de
“Valor de Mercado “ o el SETRIB.

Hame 33 Udibono 030327

Type Fized Rate Bond Type Market Index
Currency M=P Currency

215440 WP 306.7250 MKP

Initial Index Level 2.1104 Growrth Rate Crecimiento IHPC
lssue Date 1998/04/02 (-775)

Maturity Date 2003703727 (1,045)
Coupon Rate 6.6400 % SMP actualf360 Type Hetanalinias
Term 182 Days Currency MXP

Spot Price 280.6733 MXP Underlying INPC
Discount Curve IRMXP-Udibonos R R Historia INPC
Principal cashflow 2003103727 (1,045) 277.9794 MXP Last Reset Level
[CashFlow —— 12000/09/28 (135) 9.6125 MXP, 20017031,

THEOMNalue 286.3840 MXP
THEO/Price 2895.9016 MXP
MEKTValue 283.1557 MXP
MKT/Price 280.6733 MXP
MKT/Implied Spread 0.7082 %% SMP actualf360
THEO{Accrued Interest 2.4824 MXP
THE OfYield 6.1506 % SMP actualf360
THEO/Macaulay Duration 2.66a0 T
THEO/Convexity 108446 T

Maime INPC

Hame Funcion UDI

|:| Payment Date Payment Amount
20000928 (139) 9.6125 MXP
200103529 (317) 9.6125 MXP
2001 /09727 (499) 9.6125 MXP
Z002/03128 (681) 9.6125 MXP
200209126 (863) 9.6125 MXP
200303527 (1.045) 267.5919 MXP
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BONOS COLOCADOS EN EL EXTERIOR (GUBERNAMENTALES Y CORPORATIVOS)

GUBERNAMENTALES

Clave de identificacion: D1 UMS 01F

Donde,

D1. Tipo de valor Bono colocados en el extranjero por el gobierno federal.
UMS/: Nombre de emisor: United Mexican States

01 Afo de vencimiento

F: Tasa fija

CORPORATIVOS:

En una primera etapa se acord6 con otros proveedores de precios que la clave de cotizacion
serd el namero ISIN y seran registrados bajo el tipo de Valor D2.

a) Consideraciones.

Para cada emisién vigente se considera el precio de operacion al cierre en ddlares, si no
existiera se tomara la postura de compra mas reciente. El precio de valuacion sera el producto
de esta operacion o postura por el tipo de cambio publicado por Banco de México ese mismo
dia.

1. Para la valuaciéon de los bonos colocados en el extranjero se incorporard en primera
instancia informaciéon de las posturas de compra consultadas en la pagina de internet de
Bear Stearns (bearstearns.com) a las 15:00 horas, asi como las posturas desplegadas en
sistemas electrénicos.

2. Para la conversién en pesos de las posturas, se considerara el tipo de cambio dado a
conocer por Banco de México el dia de valuacion.

3. La informacion requerida es la siguiente:

a) Tipo de Valor: D1.

b) Emisora, iniciando con:
UMS [Nombre de la emisora].
L [Letra: A,B,C,D,... para diferenciar las emisiones con la misma fecha de vencimiento].
AA [Dos ultimos digitos del afio de vencimiento].
F 6 V [Tipo de tasa: F=fija, V= variable].

c¢) Serie, indicando la fecha de vencimiento con el formato:
AAAA [Afio de vencimiento].
F 6 V [Tipo de tasa: F=fija, V= variable].

d) Monto de los intereses del cupdn vigente.

e) Posturas de compra.

f) Precio de la tltima postura.
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g) Fecha de la dltima postura.
h) Tipo de cambio dado a conocer por Banco de México.

b) Calculo del Precio de Valuacion

1. En caso de que la emisién tenga posturas de compra en el dia de la valuacién, estas se
convierten a pesos multiplicandolo por el tipo de cambio.

2. Se calcula el precio de valuacion para cada emision:
Precio de Valuacién = Precio Postura + Intereses.
donde:
Precio Postura = Precio de la postura de compra en pesos.
Intereses = Intereses del cupdn vigente (en pesos, usando el tipo de cambio).

En caso de que una emision no tuviera posturas en la fecha de valuacion, se tomara como
referencia la Ultima postura (en délares) y se multiplicara por el tipo de cambio de referencia
mencionado anteriormente.
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B. BANCARIOS

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’s) y PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE
AL VENCIMIENTO (PRLV’s).

Los valores de los Pagarés seran identificados de la siguiente manera: |_ NAFIN_ 00272

Donde,

I tipo de valor asignado para los pagarés
NAFIN : nombre del emisor

00272 : fecha de vencimiento de la emision

Los valores de las Aceptaciones bancarias seran identificados de la siguiente manera:
G_BBV_00272

Donde,

G: tipo de valor para las aceptaciones bancarias
BBV : nombre del emisor

00272: fecha de vencimiento de la emision

Flujos de efectivo de las AB’s y PRLV’s

Ambos instrumentos son bonos de cupdn cero que pagan 1 peso en la fecha de vencimiento.
Por lo tanto, la informacion necesaria para valuarlos es la fecha de vencimiento del
instrumento y la tasa de descuento aplicable(curva de tasas bancarias nominales).

Figura 1: Generacion de flujos de efectivo.

Generacion de flujode efectivo:

N= $100
Ff

—

(=T
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Valuacion de las AB’s y PRLV’s segun “Valor de Mercado”

Paso 1: Validacion de conversion de la tasa

Tenemos las dos ecuaciones equivalentes siguientes que se utilizan en el mercado.

1

1+TR* 22
360

Pl:

DP
P, =1+ (1- TD* )

yaque P, =P,
1 55 =1 (- 2P
1+TR* —— 360
360

Al resolver TD tenemos:
1
1 DP
-
TR 360

TD =

Por lo tanto, hemos recuperado la ecuacién de conversion presentada en el paso 1 de la
seccién anterior.

Paso 2: Valuacién de Aceptaciones Bancarias y Pagares con rendimiento liquidable al
vencimiento.

Los PRLV's y AB’s son valuados al descontar su flujo de efectivo futuro de 1 peso en la tasa de
interés apropiada que prevalese en el mercado en la fecha de la valuacién. La tasa de interés

aplicable dependera de la fecha de vencimiento del instrumento y serd estimada usando la
metodologia Nelson-Siegel-Svensson presentada en la seccién de la curva nominal bancaria de

este documento. El algoritmo de valuacién esta descrito a través de la siguiente férmula:



0

Valor de Mercado
Precas g :!..'.-'.'.:-:-.'::.-"-.: e

Precio= ——
14R * 2P
™ 360

Estos instrumentos no pagan cupones y, por consiguiente, el precio limpio del instrumento
iguala su precio sucio. La tasa de interés aplicable R, sera estimada a través de la metodologia
Nelson-Siegel-Svensson.

Fuente de datos

Términos y condiciones de las AB’s y PRLV's para RiskWatch

La informacion necesaria para valuar estos instrumentos en RiskWatch es:

Atributos (o[]]
instrumento

Nombre del instrumento
Tipo de operacion
Moneda

Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento
Flujos futuros

Valor tedérico

Valor del mercado

De todos estos atributos, sélo el nombre de emisor y la fecha de vencimiento cambia de una
emision a otra. Por lo tanto, se creara una plantilla fija en donde los atributos que no cambian
se especificaran con anterioridad .

Atributos de Example

riskwatch

Instrumento Pagare_template
Tipo Zero Coupon Bond
Valor nominal 1 MXP
Curvadedescuento IR_MXP_Pagarés
Flujos futuros @zero Coupon Bond
*Valor teorico PVBondZero

*Valor de mercado PVBondMarket
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Manejo de datos de AB’s y PRLV's.

Generacion del archivo MATDEU

Una vez definida la plantilla de ambos instrumentos, es necesario mapear la informacion que
cambia de una emision a otra, por lo que es necesario introducir el nombre del valor, el emisory
su fecha de vencimiento. Esta informacion sera sustraida todos los dias del archivo MATDEU.
Este archivo sera generado diariamente a las 15:35 hrs.

Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que la informacion del MATDEU sobre las nuevas emisiones de PRLV's y AB's y la
curva bancaria libre de riesgo se han actualizado, es necesario formatear un archivo para que
entre al RiskWatch.

Una vez que se cuenta con el formato de los diferentes insumos RiskWatch transforma la fecha
de vencimiento en dias por vencer y busca el nodo de dicho plazo en la curva bancaria segun el
riesgo emisor para descontar el instrumento a esa tasa.

Con la tasa y los dias por vencer de cada emision, el sistema corre un proceso en automatico y

mediante la aplicacion de las férmulas correspondientes, RiskWatch genera los precios de
valuacion para cada una de las emisiones existentes.

S 81
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AB’'S Y PRLV'S REFERIDOS A UDIS

Identificacion de AB’s y PRLV’s en UDIS.

Los valores de los Pagarés en UDIS seran identificados de la siguiente manera:
|_NAFIN_U00272

Donde,

| : tipo de valor para los pagarés

NAFIN : nombre del emisor

U: referido a UDIS

00272 : fecha de vencimiento de la emision (afio, semanay dia)

Los valores de las AB’'s en UDIS seran identificados de la siguiente manera:
G_Banorte_U00294

Donde,

G : tipo de valor para las aceptaciones bancarias

Banorte: nombre del emisor

U: referido a UDIS

00272 : es la fecha de vencimiento de la emision (afio, semana y dia)

Flujo de las AB’s y PRLV’'s en UDIS

Ambos instrumentos son bonos de cupon cero que pagan 100 UDIS o 1UDI en la fecha de
vencimiento multiplicados por el valor de la UDI final. Por lo tanto, la informacion necesaria
para valuarlos es la fecha de vencimiento del instrumento, el valor de la UDI y la tasa de
descuento aplicable(curva de tasas bancarias nominales).

Figura 1: Generacion de flujos de efectivo.

Generacion de flujo de efectivo:

N= $100* UDI

Ff

n

t=T

0 n

—




0

S s e

PP ol AT COMNIITE

Valuacion de AB’s y PRLV’s en UDIS segln Valor de Mercado

Si una emision de Aceptacion Bancaria / Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
referidos a Udis operoé el dia de valuacion, su precio de valuacion se obtiene como un promedio
ponderado de los precios homologados a mismo dia; en caso de no operar, se considera la tasa
de rendimiento del dltimo precio promedio operado (o en su defecto la de la oferta primaria) la
cual es llevada de forma equivalente a los dias que le resten a la emision y con ella se obtiene
el precio tedrico considerando que el valor nominal sera igual al valor de la Udi del dia de
valuacion.

Para ello, se utilizan las operaciones de contado y reporto de cada instrumento con sus

diversos tipos de liquidacion, ademas de que dichas operaciones deberan ser en pesos.
El calculo del precio de valuacion para estos instrumentos resulta de aplicar:

1. Para el caso en que la emision haya tenido operaciones (ya sea de contado o de reporto) con
liquidacion 24, 48, 72 6 96 horas, éstas se homologan a mismo dia, mediante:

PMD = P24( (1' TDmin*ﬂa
36

donde:
P"® = Precio equivalente a liquidacion mismo dia.
P?* = Precio de las operaciones con liquidacién 24, 48, 72 6 96 horas; considerando
k=1,
2, 3 6 4 respectivamente.
TDmin = Tasa de descuento de AB’s / PRLV'’s para homologar a mismo dia.
mk = Ndmero de dias hasta el primero, segundo, tercero o cuarto dia habil siguiente

considerando k=1, 2, 3 6 4 respectivamente.

2. La tasa a la que operaron las emisiones, refleja una tasa promedio ponderada, siendo el
ponderador el volumen operado.

3. Se calcula el precio de valuacion para las emisiones que no operaron al descontarse a la
tasa de la curva real libre de riesgo mas un spread adicional:

p= VN *UDI
TRE * DV
14—
360
Donde:

P = Precio de valuacion en pesos
VN = Valor nominal de la emisién (en udis)
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UDI = Valor de la UDI en la fecha de la valuacion
TRE = Tasa de rendimiento equivalente a los dias por vencer del titulo mas spread
DV = Dias por vencer del titulo (fecha de vencimiento — fecha de valuacion)

Fuente de datos

Generacion del archivo MATDEU

Una vez definida la plantilla de ambos instrumentos, es necesario mapear la informacién que
cambia de una emision a otra. En estos casos, esto implica mapear el nombre del valor, el
emisor y su fecha de vencimiento. Esta informacion sera sustraida todos los dias del archivo
MATDEU.

La informacién necesaria para valuar estos instrumentos en RiskWatch es:

Atributos del
instrumento

Emisor del instrumento
Tipo de Valor

Tipo de operacion

Tipo de liquidacion
Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento
Fecha ultimo precio

promedio

Valor UDI en fecha

emision

Valor UDI en fecha

valuacion

Atributos de Example
riskwatch

Instrumento Pagare_template
Tipo Zero Coupon Bond
Valor nominal 100 MXP
Curvade descuento IR _MXP_Pagarés
Flujos futuros @zero Coupon Bond
*Valor teorico PVBondZero
*Valor de mercado PVBondMarket
Precio del UDI @UDI Index
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Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que la informacién del MATDEU esta disponible y se cuenta con la curva real libre de
riesgo se debe crear un formato que sea leible por RiskWatch.

Una vez que se tenga el archivo formateado el sistema transforma la fecha de vencimiento en
dias por vencer, determina el valor de la UDI y busca el nodo de cada plazo en la curva real
libre de riesgo.

Con la tasa y los dias por vencer de cada emision, el sistema corre un proceso en automatico

gque mediante la aplicacion de las férmulas de bono cupdén cero, genera los precios de valuacion
para cada una de las emisiones existentes.
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C. CORPORATIVOS

PAPEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO

Los valores de papel Comercial Quirografario seran identificados de la siguiente manera:
D_FORD_03000

Donde,

D : tipo de valor para Papel Comercial
FORD : nombre del emisor
mero de emision seguido del afio (emision #3 y afio 2000)

Perfil de flujos del Papel Comercial Quirografario

El papel comercial es un bono cupo6n cero que paga 100 pesos en la fecha de vencimiento. Por
lo tanto, la informacioén necesaria para valuarlos es la fecha de vencimiento del instrumento, la
tasa de descuento aplicable

Valuacién de Papel Comercial Quirografario.
Fuente de datos

La informacion requerida por Riskwatch para realizar la valuacion sera mapeada del archivo
MATDEU y MATDEU complementario. Estos incluyen la informacion de todas las emisiones
de papel comercial que se vallan. Una vez mapeada la informacién, el sistema correra un
proceso en automatico y generara los precios para su distribucion.

La informacion requerida para la valuacion de Papel Comercial es la siguiente:

a) Tipo de valor: D.
b) Emision.
c) Serie (en este orden: ### [ NUmero consecutivo de emision] y AA[afio]: 00399 ).
d) Calificacion.
e) Monto emitido a valor nominal en nuevos pesos.
f) Tasa de descuento de la oferta primaria.
g) Tipo de Liquidacién: mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas.
h) Precio de las operaciones de contado.
i) Las tasas de rendimiento de la curva de tasas nominales del dia de valuacion y de la fecha
del dltimo precio promedio de la emision de Papel Comercial.

La informacion necesaria para valuar estos instrumentos en RW es:



Atributos  del Papel

Comercial

Emisor del instrumento

Tipo de Valor
Tipo de operacion
Tipo de liquidacion

Fecha de vencimiento

Valor nominal
Precio
Calificacion
Prima por riesgo
Dias por vencer

Atributos de Example
riskwatch
Instrumento PapelComercial_template

Tipo

Valor nominal
Curvade descuento
Flujos futuros
*Valor teorico
*Valor de mercado

Zero Coupon Bond
100 MXP
IR_MXP_Cetes
@zero Coupon Bond
PVBondZero
PVBondMarket

Creacion de los formatos de RiskWatch

0
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Una vez que tenemos disponible la informacion anterior del MATDEU con los cambios y las
nuevas emisiones, asi como la curva bancaria libre de riesgo se debe crear un formato que sea

leible por RiskWatch.

Ya mapeado en linea este formato con los diferentes insumos, el sistema transforma la fecha de
vencimiento en dias por vencer y busca el nodo de dicho plazo en la curva producida por el
mismo mas la sobretasa asignada al riesgo emisor en las tablas para descontar el instrumento a

esa tasa.

Con la tasa y los dias por vencer de cada emisién, el sistema corre un proceso en automatico
gue mediante la aplicacion de las formulas de bono cup6n cero, genera los precios de valuacion
para cada una de las emisiones existentes.
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PAPEL COMERCIAL AVALADO

Identificacion de Papel Comercial Avalado.

Los valores del papel Comercial Avalado seran identificados de la siguiente manera:
D_FORD_A0300;

Donde,

D : tipo de valor para papel Comercial

FORD : nombre del emisor

A00300 : numero de serie: contiene letra de identificacion de tipo de emision, seguido del
ndmero consecutivo de emision y afio ( A por ser Avalado, emisién #3 y afio 2000)

mxA-1+ : calificacion de la emision

S&P : Calificadora

Perfil de flujos del Papel Comercial Avalado

El papel comercial avalado emitido por corporaciones es un bono cupén cero que pagan 100
pesos en la fecha de vencimiento, pero a diferencia del quirografario este papel esta respaldado
por algun tipo de aval. La informacién necesaria para valuarlos es la fecha de vencimiento del
instrumento, la tasa de descuento aplicable(curva de tasas bancarias nominales).

Figura 1: Generacion de flujos de efectivo.

Generacion de flujo de efectivo:

N= $100
Ff

t =T

Fuente de datos

La informacién requerida por RiskWatch para la valuacion de precios de papel comercial
avalado, sera tomada del archivo MATDEU y MATDEU complementario.

La informacion requerida para la valuacion de Papel Comercial Avalado es la siguiente:
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Tipo de valor: D.

Emision

Serie (en este orden: A (letra de identificacion del tipo de emision) ### [ NUmero
consecutivo de emision] y AA[afio]: Ej. AO0300 ).

Tipo de operacion: contado

Tipo de liguidacién: Mismo dia, 24 , 48, 72, 96 horas.

Volumen operado (es el importe operado siendo éste igual al producto del nUmero de
titulos por el precio de operacion).

Precio de las operaciones de contado.

Precio promedio de aceptaciones bancarias y pagares el dia de la valuacién
correspondiente a los dias por vencer de las emisiones.

La Unica informacion necesaria para valuar estos instrumentos en RW es:

Atributos  del Papel
Comercial

Emisor del instrumento
Tipo de Valor
Tipo de operacion
Tipo de liquidacion
Fecha de vencimiento
Valor nominal
Precio
Calificacion
Prima por riesgo
Dias por vencer

Atributos de Example

riskwatch

Instrumento PapelComercial_template
Tipo Zero Coupon Bond

Valor nominal 100 MXP
Curvadedescuento IR_MXP_Pagarés

Flujos futuros @zero Coupon Bond
*Valor teorico PVBondZero

*Valor de mercado PVBondMarket

Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que tenemos disponible la informacién anterior del MATDEU con los cambios y las
nuevas emisiones.

El sistema transforma la fecha de vencimiento en dias por vencer y busca el nodo de dicho
plazo en la curva bancaria libre de riesgo producida por el mismo mas la sobretasa asignada al
riesgo emisor en las tablas anteriores para descontar el instrumento a esa tasa.
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Con la tasa completa y los dias por vencer de cada emision, el sistema corre un proceso en
automatico que mediante la aplicacion de las formulas de bono cupén cero, genera los precios
de valuacién para cada una de las emisiones existentes.
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DEUDA BANCARIA'Y CORPORATIVA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO.

Para valuar estos instrumentos se considera para cada emisién el riesgo asociado a su
calificacion asi como la posibilidad de incumplimiento en el pago de intereses y capital; por
tanto, el precio de valuacion se basa en el calculo del precio te6rico de un bono tomando como
tasa cupon de los cupones futuros la tasa revisada en la fecha de valuacién, y descontando a la
curva bancaria nominal ( 0 en casos especificos TIIE, udibonos o tasa libor) mas una sobretasa

gque dependera de la calificacion y del plazo que le reste al papel.

Instrumentos a los que aplica (Renta fija)

Esta metodologia se aplica para los siguientes tipos de valor, inclusive si son referidos a udis o

dolares:

TV |Instrumento TV |Instrumento

2 Obligaciones  Industriales vy Certificados de Deposito
Comerciales.

71 |Pagaré Mediano Plazo Bonos Bancarios de Desarrollo
Quirografario

72 | Pagaré Mediano Plazo con Aval [ Q | Obligaciones Subordinadas.
Bancario.

73 |lll. Pagaré Mediano Plazo con|R | Certificados de Participacion
Garantia Fiduciaria. Inmobiliaria.

75 | Pagaré Financiero. R1 | Certificados de Participacion

Ordinarios.

Obligaciones Industriales y Comerciales

Los valores de papel Obligaciones Industriales y Comerciales seran identificados de la siguiente

manera: 2_ TABLEX 94, calificacion: mxAA+ de S&P

Donde,

2:
TABLEX:
94 :
MxAA+ :
S&P :

tipo de valor para obligaciones industriales y comerciales

nombre del emisor

serie de emision
calificacién de la emisién
Calificadora

Pagaré de mediano plazo quirografario

Los valores de pagaré de mediano plazo quirografario seran identificados de la siguiente

manera: 71_ALSEA_P98; calificacion: mA+ de Duff & Phelps

Donde,
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71: tipo de valor para pagaré de mediano plazo quirografario
Alsea: nombre del emisor

P98 : ndmero de serie

mA+ : calificacion de la emision

D & P :Calificadora

Pagaré de mediano plazo con garantia fiduciaria

Los valores de pagaré de mediano plazo con garantia fiduciaria seran identificados de la
siguiente manera: 73_ARRENSA_P97-2; calificacion: MBBB- de Duff & Phelps

Donde,

73: tipo de valor para pagaré de mediano plazo con garantia fiduciaria
ARRENSA: nombre del emisor

P97-2: namero de serie

MBBB- : calificacién de la emision

D & P :Calificadora

Pagaré financiero
Los valores de pagaré financiero seran identificados de la siguiente manera: 75 ARAGIL_P99;
calificacion: MA- de Duff & Phelps

Donde,

75: tipo de valor para pagaré financiero
ARAGIL: nombre del emisor

P99 : ndmero de serie

MA- : calificacion de la emision

D & P :Calificadora

Certificados de Depdsito

Los valores de certificados de depésito seran identificados de la siguiente manera:
F_SERFIN_00107;

Donde,

F: tipo de valor para certificados de depdsito
SERFIN: nombre del emisor

00107 : ndmero de serie
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Bonos Bancarios
Los valores de bonos bancarios seran identificados de la siguiente manera: J_FINASA 94-1;
calificacion: AAA de Fitch- Ibca

Donde,

J: tipo de valor para bonos bancarios
FINASA: nombre del emisor

94-1: ndimero de serie

AAA : calificacién de la emision

F&l: Calificadora

Obligaciones subordinadas
Los valores de obligaciones subordinadas seran identificados de la siguiente manera:
Q_BACOMER_92; calificacion: MAAA de Duff & Phelps

Donde,

Q: tipo de valor para obligaciones subordinadas
BACOMER: nombre del emisor

92: ndmero de serie

MAAA : calificacion de la emision

D & F :Calificadora

Certificados de Participacion Ordinaria
Los valores de certificados de participacion ordinaria seran identificados de la siguiente manera:
R1 GEO_001; calificacion: AA+ de Fitch - Ibca

Donde,

R1: tipo de valor para certificados de participacion ordinaria
GEO: nombre del emisor

001 : ndmero de serie

AAT calificacion de la emision

Fitch'—lbca: Calificadora

Tasas de Descuento aplicables a cada instrumento
Se necesita determinar la tasa estandar de referencia para el descuento:

Udibono si el bono estéa indizado a la inflacion.
Tasa Libor si el bono esta indizado al dolar.
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TIIE, THP si el bono no esta indizado y la tasa cupon esta referenciada a TIIE oTIIP.
Pagares AAA si la tasa cupdn es fija en pesos
Cetes subasta primaria si la tasa cupén esta referenciada a Cetes

Tipo de Valor Serie | Tasa de|Observacion
Referencia
a) 74 (Pagaré M. P. Se utiliza la tasa al nodo de
Indizado) 3 afios de la curva de tasas
.U reales.
b) 2,71,73,F, J,Q,R1 Udibono
(Titulos Referidos a El identificador “U” puede
udis) estar al inicio o al final de la
serie.
Q (Titulos Referidos a|...D |Tasa Libor Es la tasa correspondiente a
Délares) 1 mes.
2,,71, 72,73, 75, F, J, TIIE, TIIP, Cetes|Es la tasa correspondiente a
Q, R, R1, subasta primaria, | 28 dias, conocida
Pagarés AAA diariamente.

Homologacién de Calificaciones de Deuda de Mediano y Largo plazo segun “Valor de
Mercado”

Para efectos de sobretasa por riesgo emisor, “Valor de Mercado” ha determinado la siguiente
homologacion de calificaciones en seis niveles numéricos, de menor a mayor riesgo.

Calificacion Standard &| DUff & Phelps | Fitch IBCA
Equivalente Poor’s

(Probabilidad de

Pago)

1 MxAAA MAAA AAAHAAAIAAA-
(Sustancialmente

fuerte)

2 MxAA+ MAA+/MAA/MAA | AA+HAA/AA-
(Muy fuerte) MxAA -

3 MxA+ mA+ mA/ mA- | A+HA/ A-
(Fuerte) MxA

4 MxBBB+ MBBB+ BBB+
(adecuada) MxBBB MBBB/ mBBB- |BBB/BBB

5 MxBB+ MBB+ BB+/BB/BB-
(Incertidumbre a| MxBB MBB/mBB- B+/B/B-
circunstancias MxB+/MxB mB+/Mb CCC+/CCC
adversas, mayor | MxCCC mB- CCC-
vulnerabilidad) MxCC mCCC Cc+/CcC/CC-
6 mxD MD C

94
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| (Incumplimiento) | | MDD |

Célculo de Sobretasas (Spreads)

Los bonos corporativos generalmente pagan una prima de riesgo sobre las curvas nominales
libres de riesgo. Habitualmente la calificacién crediticia del emisor del bono determina su
sobretasa y la metodologia que se utiliza para la valuaciéon de los instrumentos de mercado de
dinero incluye el calculo de la sobretasa. En la siguiente seccion se discute la manera en que
“Valor de Mercado” determinara dicha sobretasa para todos los instrumentos referidos en
Deuda de Mediano y Largo plazo.

Se desprenden dos casos para el calculo de la sobretasa:

Caso I: El bono operay se conoce su precio de mercado.

Cuando el bono opera, RiskWatch toma el precio teorico y el precio de mercado y calcula la
sobretasa necesaria para igualar el precio tetrico con el de mercado. Este mismo ejercicio se
puede realizar para cualquier bono, sin importar el nimero de cupones o de amortizaciones que
tenga. RiskWatch tiene la funcionalidad para encontrar la sobretasa para cualquier tipo de bono.

A continuacion se presenta un ejemplo:

Nombre: Bono X

Tipo: Bono Cupdn Cero

Inicio: 14/Abril/2000

Vencimiento: 14/Junio/2000

Valuacion al dia: 5/Junio/2000

Dias para vencer: 9

Tasa a 9 Dias: 15.50%

Precio de Mercado: 99.552

Precio Tedrico: 100/[1+0.1550%(9/360)] = 99.6140

Para calcular la sobretasa es necesario despejar de la siguiente férmula:

Precio de Mercado = 100/[1+(0.1550 + Sobretasa)*(9/360)] = 99.552
Donde:
Sobretasa =[(100/99.552) -1]1*(360/9)— 15.50% = 2.50%

De esta forma se le calculara la sobretasa implicita a todos los instrumentos de renta fija que
operen.
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Caso Il El bono no opera.

Con frecuencia es necesario buscar una estimacion de la sobretasa de los bonos que no
operan. El procedimiento completo de calculo se realizard al inicio de semana y los resultados
se aplicaran durante la semana. A continuacion se explica detalladamente el procedimiento:

1. Se calcula la sobretasa de cada bono que operé en la semana anterior, con la
metodologia mencionada en el caso 1.

2. Se rescata la Ultima sobretasa conocida de cada instrumento en esa semana.

En esta primera etapa se separan todos los bonos por calificacion crediticia y capacidad
de pago (i.e. Calificacién | a VI), y se asignan a uno de los 6 cajones.

Calificacion | Sustancialmente fuerte
Calificacion I Muy fuerte

Calificacion I Fuerte

Calificacion IV Adecuada

Calificacion V Incertidumbre
Categoria VI Incumplimiento

4. Se obtiene para cada uno de estos 6 cajones el promedio de sobretasas de todos los
bonos que operaron dentro de cada uno. Esta sobretasa promedio se aplicara a todos
los bonos que no haya operado en la semana para reflejar en cada uno el precio tedrico
acorde a las condiciones del mercado. En el caso extremo que no se tengan
operaciones en algun nicho, se tomaréa la sobretasa promedio de los ultimos 5 dias de
operacion y se asignara a los instrumentos no liquidos.

5. Cuando un bono que no ha operado lo hace en medio de la semana, el instrumento
pasa al caso 1 (caso utilizado cuando se conoce el precio del bono). El resto de esa
semana se descarta la sobretasa obtenida en el punto 4 y se utiliza la sobretasa que se
calculd, actualizdndola cuando vuelva a operar en la misma semana.

6. La semana siguiente se repite el proceso y se verifican continuamente los cambios de
calificacion de todos los instrumentos.

Valuaciéon de Deuda de Mediano y Largo Plazo.

Célculo del precio.

Los instrumentos de mediano y largo plazo se clasifican por lo general dentro de ocho
categorias:

Fixed Rate Bond denominado en MXP

Fixed Rate Bond denominado en Udis
Fixed Rate Bond denominado en USD

Floating Rate Note denominado en MXP

AW P
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Floating Rate Note denominado en Udis

Floating Rate Note denominado en USD

Floating Amortizing Bond denominado en MXP

Notas estructuradas relacionadas a opciones con subyacente IPC,
Udiy USD.

o ~NOo O

1. Fixed Rate Bond denominado en MXP:
1.1 Se generan los flujos futuros fijos de acuerdo al prospecto de colocacién.

1.2 Se determina la sobretasa de descuento de acuerdo a la metodologia antes
descrita.

1.3 Se descuentan los flujos utilizando la curva de Pagarés B1 mas la sobretasa

Precio_sucio = ¢ + c et C+WN o

gi+(r +s)* & 0 gi+(r +8)* — P ;p €[+(r +9)* — P ;p

donde

C= cupodn fijo

C =VN*tc* periodicidad/ 360

VN = Valor nominal ajustado o ultimo conocido

rl= Tasa correspondiente al plazo ni

ni = nimero de dias para el cupon i
p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es

convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.
tc = tasa cupon

S = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

Intereses devengados = tc* dias__transcurridos* —

2. Fixed Rate Bond denominado en Udis
2.1 Se generan los flujos futuros fijos de acuerdo al prospecto de colocacion.
2.2 Se determina la sobretasa de descuento de acuerdo a la metodologia antes descrita.

2.3 Se descuentan los flujos utilizando la curva Real (gubernamental) mas la sobretasa.
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Precio_sucio = ¢ -+ ¢ et C+VN o
p or p op p ov
+(r+s)* —= +(r, +8)* —=+ +r+s*
qrn+9 gps Tr+9 g’ Fel+y
donde
C= cupdn fijo

C =VN*tc* periodicidad/ 360

VN = Valor nominal ajustado o ultimo conocido

rl= Tasa real correspondiente al plazo ni

ni = nimero de dias para el cupén i

p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tc =tasa cupon

s = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

Intereses devengados = tc* dias__transcurridos* —

3. Fixed Rate Bond denominado en dolares
3.1 Se generan los flujos fijos de acuerdo al prospecto de colocacion.
3.2 Se determina la sobretasa de descuento de acuerdo a la metodologia antes descrita.

3.3 Se descuentan los flujos utilizando la curva libor USD mas una sobretasa.

Precio_sucio = ¢ — + ¢ = +..+ C+WN o
g[+(r1+s)*i9p gf[+(r +s)* P op §+(r +s)* P Op
e 360 g 360 g 360 g

donde

C= cupbdn fijo

C =VN*tc* periodicidad/ 360

VN = Valor nominal ajustado o ultimo conocido

rl= Tasa de descuento en ddlares correspondiente al plazo ni

ni = nimero de dias para el cupén i

p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencioén simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tc =tasa cupon

S = sobretasa de descuento
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Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

. . VN
Intereses devengados = tc* dias__transcurridos* %0

4. Floating Rate Note denominado en pesos
4.1 Se determina la tasa del cupén vigente (SIVA) para generar el primer flujo.

4.2 Los flujos siguientes se determinan de acuerdo al prospecto de colocacion con la
tasa Ultima conocida. Por ejemplo: Si el papel paga TIIE28 + 1.50PP, se considera la
ultima TIIE conocida y se le agrega el spread. Todos los flujos seran iguales. Cuando

en el prospecto se hace referencia a varias curvas, se selecciona sélo una de ellas. Por
ejemplo, si el cupén es el Max(Tiie28 + 1pp, Cetes + 3.00pp) se toma Tiie28 + 1pp.

4.3 La tasa de descuento se determina en funcién de la tasa cup6n. Por ejemplo, si la
tasa cupodn es TIIE28, los flujos se descuentan a TIIE28 + una sobretasa.
Cl

C, C, +VN

Precio_sucio = + +..+

iy

o - N
p or p Or p or
+(r+9* e +(r+s)* - +(r+9* ks
gi ( ) 360 gi ( ) 360g ? ( ) 360 g
donde

C,=cupobn de acuerdo a la tasa del cupdn vigente
C, =cupbn de acuerdo a la Ultima tasa flotante conocida

C, =VN *tcv* periodicidad / 360

C, =VN*tc* periodicidad /360

VN = Valor nominal ajustado o ultimo conocido

r = Tasa flotante ultima conocida

ni = nimero de dias para el cupén i

p = periodicidad o convencién de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tcv = tasa cupon vigente
tc = tasa flotante + sobretasa de acuerdo al prospecto de colocacion
s = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

. . VN
Intereses devengados = tcv* dias_transcurridos* —
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5. Floating Rate Note en udis. EIl procedimiento que se sigue es el mismo que el mencionado
en el punto 4, con la Unica diferencia que los flujos se descuentan a la curva real
gubernamental mas un spread.

Cl

C, C, +VN

+ +..+

Precio__sucio = 3

N Ny M

p or p or p or

+(r+s)*—= +(r+s)* —= +(r+9*—=

gi ( ) 360 g gi ( ) 360g ? ( ) 360 g
donde

C,=cup6n de acuerdo a la tasa del cup6n vigente
C, =cup6n de acuerdo a la ultima tasa flotante conocida

C, =VN *tcv* periodicidad / 360

C, =VN*tc* periodicidad /360

VN = Valor nominal ajustado o Gltimo conocido

r = Tasa real de descuento (udibonos y pics)

ni = nimero de dias para el cupon i

p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tcv = tasa cupodn vigente

tc = tasa flotante + sobretasa de acuerdo al prospecto de colocacion

S = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

. : VN
Intereses devengados = tcv* dias_transcurridos* w0

6. Floating Rate Note en USD. EIl procedimiento que se sigue es el mismo que el mencionado
en el punto 4, con la Unica diferencia de que los flujos se descuentan con la curva libor mas
una sobretasa.

Cl

C, C, +VN

+

Precio_sucio = +..+

M

n ny M

p or p or p or
+(r+sg)*——= +(r+s)*—= +(r+9)*—=
gi ( ) 360g gi ( ) 360g g[ ( ) 360 g

donde

C,=cupobn de acuerdo a la tasa del cupén vigente
C, =cupo6n de acuerdo a la Ultima tasa flotante conocida
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C, =VN*tcv* periodicidad/ 360

C, =VN*tc* periodicidad/ 360

VN = Valor nominal ajustado o ultimo conocido

r = Tasa de descuento en dolares (libor)

ni = nimero de dias para el cupon i

p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tcv = tasa cupon vigente

tc = tasa flotante + sobretasa de acuerdo al prospecto de colocacion

s = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

. . VN
Intereses devengados = tcv* dias_transcurridos* =

7. Floating amortizing bond denominado en pesos. (Ver punto C del numeral 1 “Plataforma
tecnoldgica para generar precios de valuacion). Sélo se considera dentro de esta categoria
a los instrumentos que tienen amortizaciones de valor nominal. Existen instrumentos en los
gue se amortizan series completas, por lo que el valor nominal de la emisién no se maodifica.
En esos casos se modela el instrumento como un “Floating Rate Note”

7.1. Identificar las fechas y montos de las amortizaciones parciales
7.2. El cupdn vigente se extrae de SIVA

7.3 Los flujos siguientes se generan de acuerdo al prospecto de colocacion y segun el
valor nominal ajustado por amortizaciones.

7.4 Todos los flujos se descuentan a una tasa relacionada a la tasa cupdn como se
menciond en el punto 4.

G

C C A Cy+ A
. 2 .4 2t A - GHhy - 3t A2
m 2 I I n
ai+ r+s *LQP E?L+ r+3*_p QP ﬁ+ r+s *_pQP aj_-}. r+s *LQP a::‘[_+ r+5*i2p
g (r+s) 360 g g r+s) 360 g g (r+s) 360 & g (r+s) 360 & g (r+s) 360 g

PS=

donde

C,=cupdn de acuerdo a la tasa del cupon vigente y el valor nominal actual
C, =cupobn de acuerdo a la dltima tasa flotante conocida y el valor nominal actual

C, =cup6n de acuerdo a la Ultima tasa flotante conocida y valor nominal actualizado por
amortizacion.

A =Monto de Amortizacion 1
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A, = Monto de Amortizacién 2

C, =VN *tcv* periodicidad / 360
C, =VN*tc* periodicidad /360
C,=(VN- A)*tc* periodicidad /360

VN = Valor nominal original

VN — A = Valor nominal actualizado por amortizacion

r = Tasa de descuento en dolares (libor)

ni = nimero de dias para el cupén i

p = periodicidad o convencion de la curva (para el caso de cetes y pagarés es
convencién simple por lo que el factor ni/p) se elimina.

tcv = tasa cupodn vigente

tc = tasa flotante + sobretasa de acuerdo al prospecto de colocacion

s = sobretasa de descuento

Precio limpio= Precio sucio — Intereses devengados

Donde

. . VNA
Intereses devengados = tcv* dias_transcurridos* =0

8. Notas estructuradas relacionadas a opciones de IPC, USD y udi. Es comun que el
rendimiento de algunos papeles de mediano plazo esté referenciado a IPC, USD y udi. Por
lo general tienen un rendimiento minimo garantizado, por lo menos garantizan el valor
nominal. Estos instrumentos se modelan como un sintético cuyo valor es la suma del valor
de varios instrumentos.

8.1. El rendimiento minimo garantizado se valida como un bono cupbn cero que se
descuenta con la curva de Pagarés.

8.2. Cuando la gréafica de rendimiento relacionado a IPC, USD y udi es continua se utiliza la

suma de opciones. Por ejemplo, si el rendimiento es el % de incremento del IPC respecto al
valor del IPC en la fecha de emision con un tope del 15%, se modela como la suma de un
“call” (opcién de compra) con precio de €jercicio el valor del IPC en la fecha de emision,
menos un “call” con precio de ejercicio IPC en la fecha de inicio multiplicado por (1.15).
Esta suma nos generara el equivalente a un “bull spread”, esto es una opciéon de compra
topada. La valuacion de las opciones se lleva a cabo con la férmula de Black-Scholes. La
tasa de interés libre de riesgo se revisa todos los dias asi como la volatilidad.

8.3 Cuando la grafica de rendimiento relacionado a IPC, USD y udi es discontinua, se utiliza
la suma de opciones con barrera (“barrier options”), en las que cuando el valor del

subyacente excede cierto valor la opcion expira. Estas estrategias pueden llegar a ser muy
complejas.

METODOLOGIA DE VALUACION DE INSTRUMENTOS EN SITUACION ESPECIAL
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Se consideran dentro de esta categoria a los instrumentos de deuda (Bonos) con alguna(s) de
las siguientes caracterisiticas:

ouhkwnE

Su cotizacion en BMV esta suspendida

Disminucién en calificacion

Suspension de calificacion

Incumplimiento en pago de cupdn y/o amortizaciones parciales
Pagos parciales en cupdn o0 amortizacion

Capitalizacion del pago de cupén

La valuacién de dichos instrumentos estara sujeta a la siguiente informacion:

NogohkwnhE

Causa de suspension

Salvedades en los estados financieros

Magnitud de la disminucién en Calificacién

Garantias de la emision

Acuerdos de asambleas

Fecha de suspension

Cualquier informacion publica relevante para la determinacién del precio del instrumento.

En todos los casos debera tomarse en cuenta toda la informacion disponible.

1. DISMINUCIONES EN CALIFICACION

Cuando la calificadora degrada la calificacion del instrumento, éste se valla a partir del
esguema tedrico de acuerdo a lo establecido en el prospecto de colocacion, con un incremento
en sobretasa de acuerdo a su nueva familia. En Valuacién Operativa y Referencias de Mercado
contamos con un esquema de sobretasas con la siguiente estructura:

Calificacion/ | 0-1 afio | 1-2 afios | 2-5 afios | 5-8 afios | 8 — 10 afos | + 10 afios
Plazo
AAA
AA+

No
calificadas
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La informacién que se considera para estimar las sobretasas en la matriz que se expone son:

1. Precios de emision. La colocacion del papel se considera un hecho de mercado importante
gue lleva una sobretasa implicita. Dicha sobretasa se ira modificando de acuerdo a las
condiciones del mercado.

2. Posibles hechos de mercado. Debera considerarse el monto y el precio. Es posible que los
hechos de mercado sean ignorados cuando el volumen de operacibn es no es
representativo, y la sobretasa relacionada a dicha operacion no sea consistente.

3. Las sobretasas correspondientes a la matriz varian constantemente, ya que se ha
demostrado estan en funcién de los niveles de referencia del papel. A menores tasas de
referencia, menores sobretasas y viceversa.

4. Es necesario elaborar varias matrices dependiendo de la tasa de referencia (TIIE, CETES,
REAL).

5. Conforme migramos al extremo derecho inferior de la matriz, las sobretasas se incrementan.

6. Cuando una emisién sufre de alguna modificacion en calificacion, se le asigna una
sobretasa de acuerdo a la familia.

2. INSTRUMENTOS QUE HAN INCUMPLIDO AMORTIZACIONES, PERO ESTAN AL CORRIENTE EN EL PAGO DE CUPONES

Es frecuente que el prospecto de colocacion haga referencia a amortizaciones parciales
anticipadas, por lo que puede suceder, que el instrumento no pague dichas amortizaciones pero
se mantenga al corriente del pago de cupones. En estos casos debera considerarse ademas
de la informacion antes mencionada:

El plazo al vencimiento
Numero de incumplimientos

Si el instrumento incumple en fecha cercana al vencimiento la probabilidad de NO PAGO es
mayor. El castigo estara en relaciéon directa del valor “teérico” del instrumento, respecto al
monto incumplido.

A) La emision no tiene garantias:

a) Si el plazo al vencimiento es menor a seis meses, la valuacién tedrica se realizard con un
ajuste proporcional al monto incumplido. Esto significa que si el monto de la amortizacién
representa el 30% del valor nominal, la valuacién teorica se hara sobre un valor nominal del
70%. (No es necesario hacer un ajuste en sobretasa ya que se castiga a través del valor
nominal).

b) Si el plazo al vencimiento es mayor a seis meses:

1. Contar el nimero de amortizaciones pendientes hasta 6 meses fecha de vencimiento

2. Con cada amortizacion incumplida (Via valor nominal) se ird incrementando
linealmente hasta llegar al porcentaje de castigo deseado. En caso de que en ese
periodo se presenten mas incumplimientos el castigo se incrementa
proporcionalmente.

B) La emision tiene garantias
a) La valuaciéon se realiza con un valor nominal ajustado por porcentaje de garantias. Por

ejemplo: si las garantias representan el 90% de la emisién, se calcula el precio teérico sobre
la base de 90% de valor nominal.
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3. INSTRUMENTOS QUE HAN INCUMPLIDO PARCIALMENTE LOS CUPONES, UNA PARTE SE PAGA Y OTRA SE
CAPITALIZA.

Se considera que un instrumento incumple parcialmente cuando no paga el cupon completo y la
parte del cup6n que no paga se capitaliza.

En este caso es importante considerar

1. Porcentaje que esta incumpliendo.

2. Numero de cupones en los que se ha presentado el incumplimiento parcial

3. Plazo al vencimiento

4. Porcentaje que representa el incumplimiento(s) respecto al total de los flujos pendientes.

Como metodologia de valuacién se tendra la siguiente:

a) Si es el primer cupdén que se paga parcialmente, se incrementara la sobretasa en una
proporcién tal que el precio del instrumento disminuya con relaciéon al total de los flujos
pendientes.

b) El procedimiento anterior se seguira hasta el segundo cupén de pagos parciales,
incrementando la sobretasa proporcionalmente.

c) A partir del tercer cupdn de pago parcial se obtendra un promedio del porcentaje de pago.
Por ejemplo, si del total del cupdn paga el 90%, el papel se valuara a 90% de su valor
nominal.

4. INSTRUMENTOS CON CAPITALIZACION DE CUPONES

Se considera que un instrumento capitaliza cupones cuando llegada la fecha de corte de cupdn,
éste no se paga al tenedor y se incorpora el valor del mismo al valor nominal.

Aungue estos instrumentos no caen en la categoria de incumplimiento, se percibe como de alto
riesgo debido a que si demuestra incapacidad en el pago de cupdn, la probabilidad de pago del
valor nominal disminuye.

Es frecuente que estos instrumentos se pongan al corriente.
Para la valuacion se consideran los siguientes aspectos:

1. Numero de cupones que se han capitalizado
2. Fecha al vencimiento

a) Si es el primer cupdn que se capitaliza, se incrementard la sobretasa en una proporcion tal
gue el precio del instrumento (antes del incremento en valor nominal ajustado) disminuya
con relacién al total de los flujos pendientes.

b) El procedimiento anterior se seguira hasta el segundo cupén de capitalizacion,
incrementando la sobretasa proporcionalmente.

c) A partir del tercer cup6n capitalizado se considerara para valuar el valor de las garantias, en
caso de que existan.

d) Cuando no existan garantias se continuara incrementando la sobretasa, con cada corte de
cupon se disminuird el precio en linea recta hasta llegar a cero.
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5. INSTRUMENTOS CON INCUMPLIMIENTO EN PAGO DE CUPONES

Se considera que un instrumento incumple el pago de cupones cuando llegada la fecha de corte
de cupdn, éste no se paga al tenedor y no se incorpora al valor nominal del mismo.

1) Cuando se incumple un cupdn por primera vez, se incrementa la sobretasa, de tal forma que
la disminucién en precio sea equivalente a la proporcion incumplida respecto al valor
presente del total de los flujos.

2) Cuando el papel incumple por segunda ocasion, se incrementa la sobretasa de tal forma
gue la disminucién en precio sea equivalente a la proporcién incumplida multiplicada por 2,
respecto al valor presente del total de los flujos.

3) Cuando el papel incumple por tercera ocasion el precio tedrico se estima sobre la base del
valor de las garantias. Por ejemplo si la emision esta garantizada al 70% se valGa con una
sobretasa de 0 y valor nominal al 70%.

4) Si el papel no estad garantizado el precio se ir4 disminuyendo en cada fecha de corte de
cupon proporcionalmente hasta que llegada la fecha de vencimiento si el papel sigue en
incumplimiento el precio sea igual a cero.

6. INSTRUMENTOS QUE YA ESTAN VENCIDOS, ESTAN EN INCUMPLIMIENTO Y SE
ENCUENTRAN EN LITIGIO

1. Cuando el instrumento no cuenta con garantias el Precio es igual a cero
2. Cuando el instrumento tiene garantias el Precio es igual a Valor Nominal multiplicado por el
porcentaje de las garantias respecto al total de la emision.

7. SUSPENSIONES

Cuando un instrumento de deuda de mediano y largo plazo esté suspendido de su cotizacion en
BMV el castigo estara en funcion de lo siguiente:

1. Causa de la suspension
2. Plazo que lleva suspendida la emision

Algunas de las causas por las que se puede suspender una emision son las siguientes:

1. No reportaron informacién financiera a la BMV: Es frecuente que la emisora se suspenda
por pocos dias, ya que envian informacién pocos dias después de suspenderse la emision.
No reportaron su codigo de mejores practicas

Se reportaron salvedades en la informacioén financiera

Se rebasaron los parametros de fluctuacion

Difusion de un evento relevante

Por reportar capital contable negativo

Impedir condiciones desordenas en el Mercado

Suspension de los efectos de la inscripcion en el RNVI

ONoGhk~wN
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Cuando la emision esté suspendida se aplicaran castigos en funcién del plazo que lleve
suspendida la emision y la causa de suspension.

Es posible que se presenten instrumentos cuyo caso sea una combinacién de algunos de los
casos antes descritos, por ejemplo; una emisién que esté suspendida, esté en incumplimiento
de cup6n y amortizaciones. Para estos casos se realizard una analisis particular para
determinar los descuentos.

La informacion disponible para cada emision referente a salvedades, garantias, acuerdos de
asambleas, etc., puede llegar a ser mas importante que el nUmero de cupones/amorizaciones
vencidos(as). Por lo que se pueden aplicar castigos distintos a los mencionados en cada
categoria.

Fuente de datos

La informacién requerida para la valuacion de instrumentos de Deuda de mediano y largo plazo
se obtendrd directamente de los archivos MATDEU y MATDEU complementario. La
informacion requerida variara de un instrumento a otro, pero principalmente se utilizara:

a) Tipo de valor

b) Emisor

c) Serie

d) Tasa de descuento

e) Tipo de liquidacién

f)  Volumen operado

g) Tipo de Cambio

h) Valor de la Udi

i) Curva de Pagares, Udi, Libor
j) Calificacion de la emisién

k) Probabilidad de incumplimiento

La informacién necesaria para valuar estos instrumentos en RiskWatch es:

Atributos

Emisor del instrumento
Tipo de Valor

Tipo de operacion
Tipo de liquidacion
Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento
Sobretasa

s 107



VYlk:rlh Marcado
Freec goe A0 conlErE

Tipo de cambio
Prima por riesgo
Dias por vencer

Creacion de los formatos de RiskWatch

Una vez que tenemos disponible la informacién anterior del MATDEU con los cambios y las

nuevas emisiones, asi como la curva bancaria libre de riesgo se debe crear un formato que sea
leible por RiskWatch.

El sistema ajustard la sobretasa para cada instrumento de acuerdo a la calificacién del emisor y
junto con la tasa bancaria producida por el mismo podra descontar el instrumento en funcion
del tipo de bono que sea en cada caso.

Una vez mapeada la informacién en cada instrumento segun sus caracteristicas de emision, se

corre un proceso en automatico que mediante la aplicacion de las formulas de los 6 distintos
tipos de bonos, genera los precios de valuacién para cada una de las emisiones existentes.

Hame MAX(TIIEZ8+1.00%-(1.05)*TIIEZ8)
Type Structured Curve Index

Sliding Term 26 Days

Rate Compaosition @mazimum rate(% SMP actual/360)
Unit % SMP actualf3c0

Payment Date Payment Amount
200005719 (3)
20000616 (31) 1.7036 MXP
2000107114 (59) 1.9541 MXP
2000108011 (87) 2.2695 MXP
Discount Curve IRM=P- Cetes 2000/09/08 (115) 7 5652 MXP
CI-TIIE28+1.00%, CI-TIE28*(1.05) 2000110706 (143) 2.8395 MXP
2000711103 (171) 3.0654 MxP
Mame 75 FCOAM Pad 2000f12/04 (202) 3.6759 MXP
Type Floating Rate Note 2000112429 (227) 3.1295 MXP
Currency MXP 20010126 (255) 3.7090 MXP
Motional 100.0000 MXP 2001/02/23 (283) 3.8699 MXP
Maturity Date 2001711130 (563) 200103723 {311) 3.9955 MxP
Term 26 Days 2001/04/20 (339) 4.1290 MXxP
Spot Price 140.3573 MXP 200105718 (367) 4.2297 MXP
UIIdEHYiI'Ig Curve Index MAX(TIIEZBH 00% - (1 D5 )*T"EZB) 200170615 (395) 13129 M<P

Discount Curve IRMXP- Pagares 200110713 (423) 43799 MXP
2000705119 (3} 1.6333 MXP, 2000/067 2001708110 (451) 4.4323 MXP
THEO alue 143.3447 MXP 2001/09/07 (479) 4.4712 MXP
THEO/Price 142.4864 MXP 2001110105 (507) 4.4982 MXP
MKT/vValue 142.4156 MxXP 2001111105 (538) 4.9980 MXP

MKT/Price 140.9573 MXP 2001711730 (563) 104.0365 MXP
MKCTiimplied Spread 1.0535 % SMP actual/360
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA A DESCUENTO (CPO'’s)

Identificaciéon de CPQO’s a descuento

Los certificados de participacion ordinaria a descuento seran identificados de la siguiente
manera: R2 Geo_001;

Donde,

R2: tipo de valor asignado para CPO’s
Geo : nombre del emisor
001: ndmero de emision

Flujos de CPO’s a descuento

El CPO a descuento emitido por corporaciones es un bono cupon cero que pagan 100 pesos
en la fecha de vencimiento. Por lo tanto, la informacion necesaria para valuarlos es la fecha de
vencimiento del instrumento y la tasa de descuento aplicable(curva de tasas bancarias
nominales)

Figura 1: Generacion de flujos de efectivo.

Generacion de flujode efectivo:

N= $100
Ff

—

(=T

Valuacién de CPQO’s a descuento segun Valor de Mercado

1. Sila emisién vigente para el dia de valuacién tuvo operaciones, se realiza lo siguiente:

a) En caso de existir operaciones con liquidacién 24, 48, 72 6 96 horas, éstas se
homologan a mismo dia, mediante:

MD:;_ _ 24k DP-rq(g i - ﬂd\}‘l 3_60
P g gi P %0 ;? O™ 3500 DP
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TD"® = Tasa de Descuento operada (homologada a mismo dia).

TD** = Tasa de descuento, de las operaciones con liquidacién 24, 48, 72 6 96
horas; considerando k=1, 2, 3 y 4 respectivamente.

TDnmin = Tasa de descuento de AB’s/PRLV’s para homologar a mismo dia.

DP = Dias Plazo de la operacion: fecha de vencimiento - fecha de valuacion.

mg = NUumero de dias hasta el primer, segundo, tercer o cuarto dia habil siguiente

considerando, k=1,2,3 6 4, respectivamente.

2- Si la emision vigente no tuvo operaciones, se realiza el procedimiento siguiente de

valuacion:

a) Se obtiene para cada emision su precio de valuacion mediante:

VN

A TR* DV
A+ —-
§‘ 360 Y

donde;

P = Precio de Valuacion.

VN = Valor Nominal de la emision.

TR = Tasa de rendimiento promedio (TD + S)

TD = Tasa de descuento

S = Sobretasa

DV = Dias por Vencer: fecha de vencimiento - fecha de valuacion.

Para obtener el valor presente de estos instrumentos, se debera descontar el valor nominal a la
tasa equivalente a los dias por vencer del instrumento en la curva nominal bancaria.
Adicionalmente, a esta tasa se sumara una sobretasa para el descuento similar a la aplicada al
papel comercial dependiendo del riesgo emisor y segun las calificaciones otorgadas a cada
emisién (Ver homologacion de calificaciones en papel Comercial).

Fuente de Informacion

La informacién requerida para valuar los certificados de participacion a descuentos se
obtendran directamente del archivo MATDEU y MATDEU complementario. Este archivo

contendra la informacion de las emisiones de este tipo de papel, principalmente la siguiente:

a) Tipo de Valor: R2.

b) Emisora.

c) Serie.

d) Fecha de emisién (oferta primaria).

e) Fecha de vencimiento.

f) Latasa de descuento de la oferta primaria.

g) Tipo de Operacion: de contado.

h) Tipo de Liguidacion: mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas.
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i) Volumen operado (es el importe operado siendo éste igual al producto del nime

titulos por el precio

Los atributos necesarios para incorporar la informacion a RiskWatch son:

Atributos del instrumento

Nombre del instrumento
Tipo de operacion
Fecha de vencimiento
Valor nominal

Tasa de descuento
Flujos futuros

Valor teorico

Valor del mercado

de operacion).

Atributos de riskwatch Example

Instrumento

Tipo

Valor nominal

Curva de descuento
Flujos futuros
*Valor teorico
*Valor de mercado

CPO_template

Zero Coupon Bond

100 MXP

IR_MXP_Pagarés

@zero Coupon Bond

PVBondZero
PVBondMarket
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ACCIONES COTIZADAS EN LA BMV

1. Si la emisién accionaria registr6 operaciones el dia de la valuacion en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) se toma el Precio de cierre que resulte de la sesion
operativa o ultimo hecho.

2. Si la emision accionaria no registro operaciones el dia de la valuacién en la BMV se
siguen los siguientes criterios:

2.1 Se toma la cotizacion del ADR del dia de la valuacion al tipo de cambio 48
horas dado a conocer por el Banco de México.

2.2 En caso de que no se tenga operacion del ADR el dia de la valuacion, se
considera la cotizacion del Precio de cierre o del ADR registrada el dia mas cercano
al dia de la valuacién durante un lapso de 20 dias habiles.

Si durante el tiempo mencionado anteriormente el IPC registra una baja de 3% o mas,
esta variacion se deberd aplicar al Ultimo precio de referencia. El porcentaje

mencionado sera acumulativo y podra llegar a un centavo.

En caso de que el indice se incremente 3% o mas durante el tiempo mencionado, esta
variacion se debera aplicar al ultimo precio de referencia.

El porcentaje mencionado anteriormente sera acumulativo y tendra como limite maximo
de alza el nivel de precio que corresponda a la proporcién gque representd el Ultimo
precio registrado para valuacién con relacion al valor contable por accion reportado por
la emisora.

Dicha proporcion se mantendra actualizada en el precio, el cual se modificara con cada
cambio de valor contable que la emisora reporte.

2.3 Si la emisora tiene mas de 20 dias habiles de no operar, el precio para
valuacion es el que resulte menor entre el Gltimo Precio de cierre y el valor contable.

Si durante el tiempo mencionado anteriormente el IPC registra una baja de 3% 0 mas,
esta variacion se debera aplicar al dltimo precio de referencia. El porcentaje
mencionado sera acumulativo y podra llegar a un centavo.

En caso de que el indice se incremente 3% 0 mas, esta variacion se debera aplicar al
altimo precio de referencia.

El porcentaje mencionado serda acumulativo y tendra como limite maximo de alza el

nivel de precio que corresponda a la proporcion que representd el Ultimo precio
registrado con relacion al valor contable por accion reportado por la emisora. Dicha
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proporcion se mantendra en el precio, el cual se modificara con cada cambio de \alor
contable que la emisora reporte.

3.

Si la emisora tiene mas de 2 trimestres de no reportar informaciéon financiera a la
BMV y no opera en 20 dias habiles su precio es igual a un centavo.

Si la emisora esta suspendida y esta reportando informacion, su precio se
determinara de la siguiente forma:

4.1 Se establece inicialmente el menor nivel de precio entre el Udltimo valor
contable por accién reportado a la BMV y el Ultimo precio registrado antes de
suspenderse.

4.2 Al nivel de precio establecido se le aplica un descuento del 50%.
Si la emisora esta suspendida y no reporta informacion en mas de 2 trimestres, el
precio de valuacion es igual a un centavo.

Si la emisora nunca ha operado el precio para valuacion es el que resulte menor
entre el precio de la serie mas bursatil y el valor contable.

Para las emisoras que estan dentro de la modalidad de Sistema Internacional de
Cotizaciones, el precio de valuacion se determina de la siguiente manera:

7.1 El precio establecido en la BMV.
7.2 El precio establecido en el mercado de principal cotizacion.
7.3 El precio establecido en el mercado de origen.

El tipo de cambio utilizado es el dado a conocer por el Banco de México a 48 horas.

9. La informacion requerida para dicha valuacion provendra del archivo generado por la
Bolsa Mexicana de Valores (Feed BMV) con precios de cierre . Dicho archivo debera

contener la siguiente informacion:
Tipo de Valor:
00 — Acciones de seguros y fianzas
01 — Acciones industriales
03 — Acciones de Casas de Bolsa
41 — Acciones bancarias
1A - Acciones de SIC (préximo capitulo)

Emisora: clave de cotizacion de la BMV

Serie

Nivel de Bursatilidad (alta, media, baja minima y nula)
Precio de Cierre

Fecha del ultimo precio de cierre

Valor contable
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h) Fecha de reporte del valor contable (mes y afio del Ultimo reporte entregado a la BMV).

La informacion proveniente del FEED de la BMV sera convertido en formato de macro de Excel
y sera enviado directamente a la pagina de internet y al usuario final mediante el Setrib o algin
otro medio que el cliente utilice.

Ademas se contard con los sistemas SIVA y TANDEM de la BMV para realizar consultas
diarias e historicas.
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ACCIONES COTIZADAS EN EL SIC.

a) Consideraciones

1. Para la conversién en pesos de las operaciones, se considerara el tipo de cambio publicado
por Banco de México el mismo dia de la valuacién.

2. La informacioén requerida para valuar comprende lo siguiente:

a) Tipo de Valor: 1A.

b) Emisora.

c) Serie.

d) Precio de Cierre de la BMV.

e) Mercado Principal: Ultimo Precio de Operacion en délares y nombre del pais.

f) Precio de Cierre de la BMV.

g) Volumen operado (es el importe operado siendo éste igual al producto del nimero de
titulos por el precio de operacion).

h) Mercado de Origen: Ultimo Precio de Operacion en doélares, volumen operado y nombre
del pais.

i) Tipo de cambio (dolar-peso) publicado por Banco de México en el Diario Oficial del dia
hébil anterior a la fecha de valuacion.

j) Valor Contable en dolares (capital total dividido entre el # de acciones en circulacion.
Esta informacién es consultada en Economaética).

k) Fecha de reporte del Valor Contable: MM [Mes] AA [Afio] AA [AfQ], referente al cierre del
ultimo reporte financiero entregado a la BMV.

[) Caodigos Especiales.

m) Numero de acciones que comprende el ADR.

b) Célculo del Precio de Valuacion

Si la accion operé en el dia de la valuacion en su mercado principal, el precio de valuacién
serd el dltimo precio de operacion dividido entre el nUmero de acciones y luego multiplicado
por el tipo de cambio.

Si la accién no operd en su mercado principal, pero si en su mercado de origen y/o en la
BMV en el dia de la valuacion, entonces:

Si solo operd en la BMV, su precio de valuacién sera el precio de cierre.

Si solo operé en su mercado de origen, su precio de valuacién sera el precio de la operacion
multiplicado por el tipo de cambio.

Si oper6 en la BMV y en su mercado de origen, se considerara entonces la operacion con
mayor volumen; el precio de valuacion sera: i) si la operacion es de la BMV, el precio de
cierre 6ii) si la operacion es de su mercado de origen, el precio de la operacién multiplicado
por el tipo de cambio.

Si la accién no operé en ninguno de los tres mercados, entonces se considerara la
operacion del mercado con fecha mas reciente y se calculan los dias de rezago (nimero de
dias habiles entre la fecha del tltimo precio operado y la fecha de valuacion).

Si los dias de rezago son menores o iguales a 20 dias, se tomard el ultimo precio operado y
el mercado donde se realizo:
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Si el mercado es el de la BMV =» Precio de valuacion = upo.
Si el mercado es el Principal = Precio de valuacion = (upo/na)*tc.
Si el mercado es el de Origen = Precio de valuacién = upo*tc.

donde:
upo = Ultimo precio operado.
tc =tipo de cambio.
na = nimero de acciones que tiene el ADR.

Si los dias de rezago son mayores a 20 dias, se convertira el valor contable en pesos,
multiplicandolo por el tipo de cambio y se comparara con el ultimo precio operado en pesos,

del siguiente modo:

Si el valor contable es mayor que cero, y el mercado donde se realiz6 la tltima
operacion fue:

LaBMV = Precio de valuacion = min (upo, vc*tc).
El Principal = Precio de valuacion = min (upo/na, vc)*tc.
El de Origen = Precio de valuacién = min (upo, vc)*tc.
donde:
upo = Ultimo precio operado.

vc = valor contable.

tc =tipo de cambio.

na = nimero de acciones que tiene el ADR.
Si el valor contable es menor o igual a cero, el precio de valuacion sera cero.
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SOCIEDADES DE INVERSION
Tipos valor: 51 ,52, 53, 54

51 Sociedades de Inversion Comdun
52 Sociedades de Inversion de Renta Fija
54 Siefores

Tanto las Sociedades de Inversion como las Siefores se vallan al precio de cruce que se
realiza todos los dias a la 13:00 horas. Las Sociedades de Inversion que adn se encuentran
depositadas en BMV pero ya no cotizan, se valian al Gltimo precio de cotizacion.

SINCAS
Sociedades de Inversion de Capitales

Tipos Valor: 1y 53

1. Si la emisora registrO operaciones el dia de la valuacion en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), se toma el precio de cierre como precio de valuacion.

2. Si la emisora no registré operaciones el dia de la valuacién en la BMV se consideran
los siguientes criterios:

2.1 El precio de valuacién serd la cotizacibn mas reciente dentro de los
dltimos 20 dias habiles.

2.2 Si no se tiene cotizaciéon en los Ultimos 20 dias y la Emisora reportd
informacion financiera dentro del tiempo autorizado por la normatividad vigente.

Se establece el menor nivel de precio entre la cotizacibn mas reciente registrada en
los dltimos tres meses por la serie mas bursétil y el ditimo valor contable reportado a
la BMV o la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

2.3 Si no se tiene cotizacion en los ultimos 20 dias y la Emisora no reportd
informacion financiera dentro del tiempo autorizado por la normatividad vigente

La proveedora de precios determinard un valor tedrico con base en la Ultima
informacion reportada por la emisora.

Posteriormente se establece el menor nivel de precio entre la cotizacion mas
reciente en los Ultimos tres meses por la serie mas bursétil, el Ultimo valor contable
reportado a la BMV o la (CNBV) y el valor tedrico determinado por la proveedora de
precios.

3. Si la emisora no registrd6 operaciones en los Ultimos tres meses, se consideran los
siguientes criterios

s 117



0

S s e

Precaes o A0V coniange

31 La Emisora reportd informacion financiera dentro del tiempo autorizado
por la normatividad vigente.

El precio para valuacion sera el valor contable reportado a la BMV o la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

3.2 La Emisora no reportd informacion financiera dentro del tiempo autorizado
por la normatividad vigente.

La proveedora de precios determinard un valor tedrico con base en la Ultima

informacion reportada por la emisora aplicAndole un ajuste a través de una
sobretasa considerando las tasas de mercado que se presentaron durante el
trimestre.

Posteriormente se establecera el menor nivel de precio entre el Ultimo valor contable

reportado a la BMV o la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y el valor
tedrico ajustado que determiné la proveedora de precios.
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PRODUCTOS DERIVADOS

Valores Cotizados en MexDer

El precio que se utilizara para valuar las emisiones actualmente cotizadas en el Mexder sera el
precio de liquidacion de cada una de las series operadas y con ellos se alimentara el vector a
través de la creacion de programas en Excel.

La tabla siguiente muestra el formato de entrada proveniente de MEXDER con los precios de
liguidacion.

PRECIOS DE LIQUIDACION DE CONTRATOS DE FUTUROS.

10 DE JUNIO

JLO0O AGO0 SPO0 OCO0 NVOO DCO0 ENO1 FBO1 MRO1 ABO1 MYO1 JNO1
Délar 9.48 9.608 9.837 10.05 10.27
IPC 7630 7938 8231 8536
CETE 84.74 84.67 85.25 84.95
TIE 84.5 84.41 837 8261 82.92 83.81 83.89 83.62 83.18 83.03 84.46 84.62
BANACCI 45.55 47.3 49.05 50.8
CEMEX 50.15 52.05 54.05 56.05
FEMSA 43 45 46.65 48.4
GCARSO 38.8 40.2 41.75 43.25
GFB 5.1 5.3 5.52 5.72
TELMEX 31.15 32.35 33.6 34.85

Una vez recibidos los precios de liquidacién, se generara una macro en Excel con este mismo
formato que sera enviada en automatico al area de sistemas para su incorporacion a la pagina
de internet de “Valor de Mercado”, asi como su distribucién a través de Setrib al igual que
todos los demas instrumentos.
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TITULOS OPCIONALES (WARRANTS).

El precio publicado por Valor de Mercado es un precio tedrico, el cual se estima mediante el
modelo de Black & Scholes. Los parametros necesarios para la valuacion son: el precio del
valor subyacente, el precio de ejercicio, la volatilidad, la tasa libre de riesgo y los dias por
vencer del titulo. No se consideran las operaciones de warrants para extraer la volatilidad
implicita debido a que el mercado de warrants es poco liquido.

a) Consideraciones

1.

La presente metodologia es considerada basica, ya que no incluye los casos de emisiones
especiales; puesto que los emisores incorporan caracteristicas o criterios particulares para la
obtencién de su precio esta metodologia se ajustara en el momento que sea necesario.

. La informacion del precio del valor subyacente se obtiene:

a) Del proceso de valuaciéon del Mercado Accionario, para el caso en gue sea una emision
del mercado accionario 6 una canasta de acciones.

b) Del Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), para el caso en gue sea un indice
de precios (Indice de Precios y Cotizaciones IPC, Indice Nacional de Precios al
Consumidor INPC, etc.).

. La informacién que se requiere es la siguiente:

a) Tipo de Valor: WA [Warrant sobre Acciones], WI [Warrant sobre Indice] y WC [Warrant
sobre Canasta de acciones].

b) Emision, indicando en éste orden lo siguiente:

AAA [Paraidentificar el valor subyacente].
# [Para identificar el afio de vencimiento].
## [Para identificar el mes en que vence el titulo].
A, E, R6L [Para identificar el tipo de titulo opcional A=Americano, E=Europeo,
R=Rendimiento limitado europeo, L=Rendimiento limitado americano].
c¢) Serie, indicando en éste orden lo siguiente:
A [Para identificar la forma de liquidacion del titulo, D=Dinero, E=Especie].
A [Para identificar el tipo de titulo C=Compra, V=Venta].
### [Para clave numérica que corresponde al nimero consecutivo del titulo, ya sea de
compra o de venta sobre el mismo valor subyacente].

d) Prima retornable: es un porcentaje de la prima de emision que paga el titulo opcional
hasta suvencimiento.

e) Precio de ejercicio: Precio pactado del titulo opcional.

f) NOmero de valores en ejercicio: Numero de titulos del valor subyacente que se
contemplan dentro del precio de ejercicio.

g) Rendimiento limitado: Es el porcentaje sobre el precio de ejerccio que se paga al
vencimiento del titulo opcional.

h) Valor subyacente: Clave de la serie accionaria, canasta o indice al que esta referido el
titulo opcional.

i) Precio del valor subyacente: En caso de acciones o canasta de acciones sera el precio
actualizado para valuacion y, en caso de indices sera el valor del indice en el dia de la
valuacion.

J) Precio de ajuste: Es para el caso de las acciones.

k) Tasa libre de riesgo: Considerando el plazo de vigencia de los titulos opcionales a
valuar, es la tasa de rendimiento de la curva de tasas nominales, la cual es estimada
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hasta 360 dias, en caso de requerirse para un plazo mayor, se llevard de manera
equivalente la tasa de 360 dias al plazo que se necesite de la forma en que se indica en
aquella metodologia.

b) Calculo del precio de valuacion.

1.- Para el caso de los titulos opcionales que tengan dias por vencer igual a cero o que su
Precio de Ejercicio sea igual a cero, se procede de acuerdo al punto 3.

2.- Para cualquier otro caso entonces se realiza el siguiente procedimiento:

Se requiere calcular s, el estimador insesgado de la desviacién estandar de las U,
(rendimientos), para lo cual se define lo siguiente:

RN
s—\/n_lxe_l(ui u)

donde:
N+1 =ndmero de observaciones = 91.
S = precio de cierre del valor subyacente en el i-ésimo intervalo
(i=0,1,2,...,90).

—
1

longitud del intervalo de tiempo en afios = 1/250
In(S/S_;) (i=1, 2,...,90).
Media de las u, .

c
1

cl
I

Ahora se calcula la volatilidad histérica del subyacente de la siguiente forma:

. S
S =s =—

N3

3.- Cuando se obtienen las volatilidades para todas las emisiones, se procede a calcular para
cada una de las emisiones que no operaron los precios actualizados (precios de

valuacion), es decir, los precios teéricos de acuerdo a las siguientes consideraciones:

3.0- En caso de que el titulo opcional tenga Precio de Ejercicio igual a cero, se
considerard como su precio actualizado el precio del subyacente en el dia de la
valuacion.

3.1- Para el caso de los titulos opcionales que tengan dias por vencer igual a 0, se hara
la siguiente consideracion:
a) Si es un titulo de compra (Call), entonces su precio actualizado sera el
méaximo entre 0 y la diferencia entre el Precio del Valor Subyacente y el
Precio de Ejercicio.
b) Si es un titulo de venta (Put), entonces su precio actualizado sera el maximo
entre 0 y la diferencia entre el Precio de Ejercicio Precio del Valor
Subyacente.
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3.2- Para el caso de un titulo opcional que tenga dias por vencer mayor a 0, se hara la
siguiente consideracion:

3.2.1- Si es un titulo opcional de compra (Call):

A) Sin rendimiento limitado y que no paga prima retornable, es:
PrecioTedrico(l) = SxN[d,]- Xe ™72 xN[d, |

_ In?;r/]:x)+(r +s 2 12)4(T - t)/360)

v s, xJ((T - t)/360)

In)ES/X)+(r - 5,71 2)(T - )/360)

d. = s, (- /360

B) Sin rendimiento limitado y que paga prima retornable, es:
X :Prima
rXT-tu

El 360 H
considerando que se conocen los siguientes datos:

S = Precio del valor subyacente.

X = Precio de ejercicio.

V = Numero de titulos del valor subyacente.

r = Tasa libre de riesgo.

T = Fecha de expiracion del titulo opcional

t = Fecha de valuacion.

N(x) = Funcién de distribucion de probabilidad acumulada para una variable

normal estandarizada.

S ;= Volatilidad del titulo opcional.

Prima = Prima retornable que paga el titulo opcional.

PrecioTedrico(l1A) = PrecioTeodrico(l) +

C) Con rendimiento limitado y que no paga prima retornable, es:
Consideramos el Precio Tedrico(l) como C, y obtenemos C,, de la siguiente forma:

Cy = SxN[d,]- [X X1+ RL)] e 7% xN\[d,

con:
_In(SIX + X *RU))+(r +s,212)H(T - t)/360)
d, =
s, x/((T - t)/360)
y
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4 2 In(srx+ x> RL))+ (- s,2/2)H{(T - t)/360)

’ S; >(\/((T - t)/360)

considerando que se conocen los siguientes datos:
S = Precio del valor subyacente.

X = Precio de ejercicio.

V = Numero de titulos del valor subyacente.

r = Tasa libre de riesgo.

T = Fecha de expiracién del titulo opcional

t = Fecha de valuacion.

N(x) = Funcion de distribucién de probabilidad acumulada para una variable
normal estandarizada.

S ;= Volatilidad del titulo opcional.

RL = Rendimiento Limitado sobre el precio de ejercicio del titulo opcional.

y finalmente tenemos que:
Pr eCIOTe(')TICD(”l ) = C||| = C| = C”

D) Con rendimiento limitado y que paga prima retornable, es:
PrecioTedrico(l11A) = PrecioTeérico(III)+w
§ . (T-Yu
360 H

donde:
X = Precio de ejercicio.
Prima = Prima retornable que paga el titulo opcional.
r = Tasa libre de riesgo.
T = Fecha de expiracion del titulo opcional
t = Fecha de valuacion.

3.2.2- Si es un titulo opcional de venta (Put):
A) Sin rendimiento limitado y que no paga prima retornable, es:

PrecioTedrico(ll) = Xe (T30 xN (- d,) - SXN(-d,)

. _In(S/X)+{r +s 2 72)H(T - t)/360)
b s, %/((T - t)/360)
y
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In(S/X)+(r-'s,2/2)4(T - t)/360)

d, =
2 s, »/((T - t)/360)

B) Sin rendimiento limitado y que paga prima retornable, es:

X:Prima
LrXT-tHu
360 H

PrecioTeorico(l1A) = PreC|oTeor|co(II)+

considerando que se conocen los siguientes datos:
S = Precio del valor subyacente.
X = Precio de ejercicio.
V = Numero de titulos del valor subyacente.
r = Tasa libre de riesgo.
T = Fecha de expiracion del titulo opcional

t = Fecha de valuacion.
N(x) = Funcién de distribucién de probabilidad acumulada para una variable

normal estandarizada.
S ; = Volatilidad del titulo opcional.
Prima = Prima retornable que paga el titulo opcional.

C) Con rendimiento limitado y que no paga prima retornable, es:

Consideramos el Precio Teérico(ll) como P, y obtenemos P, de la siguiente forma:

Pi =[X XL+ RL)e TP xN(-d,) - SXN(-dy)

con:

4 = In(s/X+ x> R))+ +(r+s,212)4(T - 1)/ 360)
' s, %/((T - t)/360)

y

4 = In(srx +x* RU)+ (- s,2/2)4(T - t)/360)

s, %/((T - t)/360)

considerando que se conocen los siguientes datos:
S = Precio del valor subyacente.
X = Precio de ejercicio.
V = Numero de titulos del valor subyacente.
r = Tasa libre de riesgo.
T = Fecha de expiracién del titulo opcional
t = Fecha de valuacion.
N(x) = Funcién de distribucién de probabilidad acumulada para una variable
normal estandarizada.

S ;= Volatilidad del titulo opcional.
RL = Rendimiento Limitado sobre el precio de ejercicio del titulo opcional.
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y finalmente tenemos que el precio de valuacion es:
PrecioTedrico(lV) =R, =R, - R

D) Con rendimiento limitado y que paga prima retornable, es:

PrecioTedrico(1VA) = PrecioTedrico(1V) +m
& X1 -0u
360 H

donde:
X = Precio de ejercicio.
Prima = Prima retornable que paga el titulo opcional.
r = Tasa libre de riesgo.

T = Fecha de expiracién del titulo opcional
t = Fecha de valuacion.
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D. NUEVOS INSTRUMENTOS

El proceso de valuacion para nuevos instrumentos listados en la Bolsa Mexicana de Valores o
aquellos cuyos titulos se encuentren bajo custodia de la S.D. Indeval, se realizara en funcién al
presente manual. Es decir, los nuevos instrumentos en cuestion seran analizados y clasificados
por un comité técnico en alguno de los 6 grupos de instrumentos que reconoce el RiskWatch.

El Comité Técnico de Valuacion

El comité técnico encargado de la supervision y correcta valuacion de los nuevos titulos desde
el dia de su colocacion se integrara por:

Director General

Subdirector de Operaciones

Especialista del mercado de deuda

Consejeros externos (Director de mesa de Operacion de Banco).
Consejeros externos (Director de mesa de Operacion de Casa de Bolsa).

Entre las principales funciones de este comité se encuentran:

a) Analizar propuestas de algoritmos y metodologias.

b) Establecer los planes a seguir para llevar a cabo la valuacion de instrumentos nuevos o
de derivados en general.

c) Supervisar que la generacion del vector de precios garantice la adecuada aplicacion de
metodologias de valuacién y la correcta incorporacién de los insumos.

d) Revisar e implementar en los sistemas de célculo modificaciones al proceso actual o la
incorporacion de nuevos procedimientos.

e) Realizar el seguimiento de la informacion sobre titulos cuyos precios de valuacion sean
objetados.

Procedimiento de Valuacién

El personal de Valor de Mercado encargado de la supervision de las nuevas emisiones para su
incorporacién diaria al sistema, serd también el encargado de recopilar toda la informacion
necesaria para su valuacién (Caracteristicas de emision).

Una vez recabada toda la informacion, el comité técnico analizard la estructura del nuevo

instrumento y la forma de valuacion de acuerdo a los tipos de instrumentos que se mencionan
en el capitulo 1 ( Plataforma Tecnoldgica para Precios de Valuacion).
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Ya analizada su forma de valuacién y acordada la clasificacion, el Comité Técnico debera
preparar un documento de valuacion similar al de este manual donde se especifique la siguiente

informacion:

Identificacion del instrumento

Perfil de flujos del instrumento

Valuacion tedrica segun Valor de Mercado (Férmulas y Algoritmos)

Curva y sobretasas para realizar el descuento de flujos

Fuentes de informacion primarias y alternativas

Informacién a mapear en RiskWatch

Al acordar las caracteristicas y forma de valuacién del instrumento, se debera natificar a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores asi como a los clientes mediante fax o correo
electrénico para sus comentarios. Asi mismo, este procedimiento sera incorporado a la propia
pagina de internet de “Valor de Mercado” en su apartado de metodologias para estar disponible
al publico interesado para su revision.

Objeciones de valuacion

Si en el transcurso de dos dias habiles siguientes a la recepcion de dicho documento no se
recibe ninguna inconformidad, “Valor de Mercado” asumira que dicha metodologia no presenta

inconvenientes ni errores de célculo por lo que se utilizar4 diariamente en el proceso de
valuacion del instrumento.

En el caso de existir alguna inconformidad con la metodologia de valuacion, se debera
presentar esta por escrito en el mismo lapso de dos dias habiles y se presentara nuevamente al
Comité Técnico para su revision y en su caso modificacion. Esta resolucion final del comité
serd distribuida de nueva cuenta a la autoridad y los clientes para su conocimiento de que sera
la metodologia definitiva a aplicar.
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E. DERIVADOS EN GENERAL (OTC, SWAPS, FORWARDS, ESTRUCTURADOS,
ETC.)

El proceso de valuacion para derivados en general, se realizara en funcion especifica a cada
uno de los instrumentos presentados para valuar. Es decir, estos nuevos instrumentos seran
analizados por el personal de Valor de Mercado y el propio cliente emisor o en su caso tenedor
para proponer la metodologia especifica de valuacion. Esto en virtud de que existen cientos de
funciones para valuar derivados y cada operacion dependera de las caracteristicas especificas.

Es importante mencionar que el sistema RiskWatch tiene la capacidad y flexibilidad para valuar
todos y cada uno de estos instrumentos sin importar caracteristicas complejas. Lo Unico
indispensable sera obtener todos los insumos y la informacién primaria requerida por el sistema
para correr el proceso de valuacion que se determine.

Procedimiento de Valuaciéon

El personal de Valor de Mercado mantendrda la confidencialidad de cada uno de los
instrumentos derivados valuados.

Una vez analizado el tipo de instrumento derivado a valuar, Valor de Mercado entregara los
campos de informacion requeridos al cliente para la valuacion diaria y una vez entregadas las
caracteristicas generales y la informacién requerida por el cliente comenzard la carga de
informacioén y las pruebas de mapeo en linea de todos los insumos.

48 horas después de realizar este mapeo, se valuara oficialmente el derivado y los precios
seran enviados a través del mismo medio de distribucion utilizado para los demas precios de
valuacion listados. En caso de que el cliente asi lo requiera se enviara diariamente por correo
electrénico o por fax dicho precio de valuacion a la persona que el mismo designe para ese fin.

La valuacion de estos instrumentos se realizard durante la vida de cada uno de estos
instrumentos y hasta el dia de su vencimiento.

Al igual que los instrumentos listados, Valor de Mercado preparara un documento de valuacion
para cada instrumento de este tipo en donde se especifiquen las caracteristicas siguientes:

Identificacion del instrumento

Perfil de flujos del instrumento

Valuacion tedrica segun Valor de Mercado (Férmulas y Algoritmos)

Curvay sobretasas para realizar el descuento de flujos

Fuentes de informacion primarias y alternativas

Informacion a mapear en RiskWatch
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Ejemplos de Valuacion

El mercado de derivados tanto en México como en el mundo ha sido uno de los mercados con
mayor crecimiento en los Ultimos afios. Las innovaciones financieras han llevado a la creacién
de cientos de tipos de instrumentos derivados que se valian de formas muy distintas
dependiendo de sus caracteristicas propias.

A continuaciéon presentamos dos ejemplos de valuacion de este tipo de instrumentos que se
podran utilizar como base para la valuacion de swaps y opciones.

a) Swaps

La metodologia en general para valuacién la podemos concebir como la comparacién de dos
flujos de efectivo en el tiempo (uno a favor y uno en contra) y la valuacion de cada uno de estos
flujos resulta similar a la valuacién de un bono, en donde primero generamos los flujos que
pagara y después los descontamos a una tasa apropiada para obtener el valor presente. Este
mismo proceso se debera realizar para cada una de las partes involucradas en el swap. Una
vez determinados ambos flujos descontados, los integramos como si formaran parte de un solo
portafolio, por lo que tendremos valores positivos (flujos recibidos) y valores negativos (flujos
pagados) que resultaran en un diferencial.

Mediante esta estructura de analisis de pago y cobro de flujos, podemos valuar cualquier tipo
de swap, incluyendo swaps de tipo de cambio, de tasas de interés, etc.

Para efectos de ejemplificar el proceso de valuacion, proponemos la metodologia de valuacion
para un swap de tasa fija por flotante.

Supongamos la valuacion de un swap donde por un lado se reciben flujos fijos cada 28 dias
tomando como referencia la tasa de interés del Cete a 28 dias, y por el otro se recibe una tasa
de interés variable también cada B dias. En realidad la intencion este swap es solamente
intercambiar una deuda variable por una deuda fija donde se conozca con anterioridad el pago
de cada cup6n. Para valuar este instrumento se valuaran ambos flujos por separado:

1) Para la recepcion de flujos fijos:

Estimacion de flujos fijos VN= $100

TO T1 T1+28 T1+56 T-28 T

Para valuar estos cupones fijos y el valor nominal utilizamos la formula siguiente:
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Flujos_ fijos= é Cupones__ fijos* % * Factordescuento + ValorNominal * Factordescuento

Estos flujos de efectivo son positivos debido a que el swap de tasa variable por tasa fija implica
que se recibiran los flujos fijos descontados con la tasa de la curva nominal de Cetes 28 dias y
probablemente se le pudiera agregar una sobretasa para compensar el riesgo de crédito o
contraparte.

2) Para el pago de flujos variables:

Flujos de efectivo variables
VN=$100

I A

S S LS

TO T1 T1+28 T1+56 T-28 T

Para valuar estos cupones variables y el valor nominal utilizamos la férmula siguiente:

F _Variables = é_ Cuponesvariables* % * Factordescuento + ValorNomin al * Factor descuento

Es importante mencionar que los flujos variables son pagados por lo que estos son negativos.
Al igual que los flujos fijos, se debe utilizar la misma curva de descuento utilizada para
descontar.

b) Opciones

Al igual que los swaps o0 notas estructuradas, existen cientos de tipos de opciones operadas
alrededor del mundo tanto en mercados regulados como Over the Counter.

Existen principalmente opciones tipo americanas y europeas sobre una gran variedad de
activos subyacentes como acciones, opciones, comodities, bonos, etc.

El sistema utilizado por “Valor de Mercado”, tiene la capacidad de valuar todo tipo de opciones
dependiendo de las caracteristicas particulares de cada uno. Para efectos de ejemplos,
describiremos las férmulas para la valuacién comin de opciones americanas y europeas.
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Opciones tipo europeo

Para valuar este tipo de opciones, usaremos la férmula basica del Modelo Black & Scholes
mediante los siguientes pasos:

Paso 1: Conversion de tasa de interés

El sistema RiskWatch convierte las tasas compuestas de la curva nominal libre de riesgo a una
curva con tasas compuestas continuas mediante:

1

|
Og(d{t,tS.M]i'Tj

ro r(t,th,T,m,DC):TF(t T.5C)
SIM,i, ' Y

El factor de descuento compuesto continuo se obtiene mediante la siguiente funcion:
Ayt T)=e T eTo0
en donde TF es un factor de tiempo.
Paso 2: Pago de dividendos
El valor de opciones referidas a acciones se ve impactado por el pago de dividendos. Este
dividendo se puede estimar como un dividendo continuo en el tiempo o como un dividendo
pagado en intervalos regulares.

Dividendos Continuos

En la formula inferior, la g denota el costo de acarreo en el tiempo de vida de la opcion
expresado como una tasa de interés continua; por lo que si d, (tsimi P ,T) denota el costo de

acarreo continuo en el tiempo de [Td ,T], donde T, es el dia donde se decreta pagado el
dividendo, entonces tenemos:

4, (.7, T)= e @ o0
10

e
NnG———~

édc (s ,T)b

TF (g T4, T)

q° qt.ty,, T,mDC) =

simi?

Dividendos pagados en intervalos requlares
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Para este tipo de pago de dividendos, es necesario traer a valor presente los flujos de efectivo
esperados mediante:

o
QU(TSM,i‘Td) =a Ff,*d(t,tgy,t))
Paso 3. establecer los parametros intermedios para el valor nominal

Ing——+ &F+S *TF(tT DC) - q* TF(T,,T,DC)
eKg g

s P\/TF(t,T,DC)
d, =d, - s /TF(t,T,DC)

d, =

Paso 4: Valuacion de una opcién europea de compra (call) Pe.

P.c =S, *d.(t,T,,T)*cdf (d,) - K*d,(t,t,T)* cdf (d,)
donde

cdf (X)) es la distribucién normal acumulada de X
Paso 5: Valuacion de una opcién europea de venta (put) P,

P, =K*d,(t,t,T)*cdf,(d,)- §, *d_(t,T,,T)* cdfy (- d,)

Opciones tipo Americano

En este caso el sistema RiskWatch utiliza la fdomula de Barone-Adesi and Whaley para valuar
opciones. Esta metodologia es explicada en: “ Barone-Adesi,G. and Whaley, R.E., “Efficient
analytic approximations of American options values”, Journal of Finance, Vol,42 (June 1987),
pp.301-320. Esta metodologia presenta una solucion al problema del precio al cual debe ser
ejercida una opcion de compra o de venta.

Paso 1: conversion de la tasa de interés

El sistema RiskWatch convierte las tasas compuestas de la curva nominal libre de riesgo a una
curva con tasas compuestas continuas mediante:
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1
I —(—)
cg( d t!tslM,i,T

TF(tgw,T.DC)

roe r(t,tgIM ,T,m,DC)=
S = volatilidad implicita

Paso 2: Pago de dividendos

El valor de opciones referidas a acciones se ve impactado por el pago de dividendos. Este
dividendo se puede estimar como un dividendo continuo en el tiempo o como un dividendo
pagado en intervalos regulares.

En la formula inferior, la g denota el costo de acarreo en el tiempo de vida de la opcion
expresado como una tasa de interés continua; por lo que d, (tsimi Ty ,T) denota el costo de

acarreo continuo en el tiempo de [Td ,T], donde T, es el dia en el cual se decreta el pago de
dividendo, entonces tenemos:

A (t.T, T)= e ™ ro0

2] 1 0

nG———M—
édc ttgmsT)
TF (g T4, T)

)

q° q(t,tgy.T.mDC) =

simi?

Para el pago de dividendos en intervalos regulares es necesario traer a valor presente los flujos
de efectivo esperados mediante:

QU(TSM,i,Td) :é' FfJ *d(t’tSlM,i,tj)

Paso 3: establecer los parametros intermedios para el valor nominal

_2*r
a—SZ
* -
p=20-09
S

_1,¢ ) 4*a u
9, ) € b- b+ 1- @ " (aniT DO u
e -e a
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*
3 b+\/b2+ r:lI'.F(';a T.DC)
1_ e" sm,ir 1y

oo\

_1,
g, >

D: (D> D~

al - _ j_* [1_ e-q*TF(Td,T,DC) * Cdi (_ d(S.,))]
1

a, = = [l @000 ko, (- d(S))]

2

d(S) = Ir(§)+(r i q+%2)*TF(TS|M’i T.DC)* !

,é: SorS'
S *JTF(tsimi,T,DC)

Cuando S se encuentra por encima del precio critico para un call o abajo del precio critico para
un put, la opcién se debe ejercer. En otras palabras, si S® S’ paraun callo S£ S’ para un put

y Ty, <T , entonces se deben ejercer anticipadamente.

Paso 4: Encontrar el valor criticode Sy S’

El precio critico de una accion S’ para una opcion de compra (precio al cual la opcion debe ser
ejercida) resulta de la solucién de la siguiente ecuacion:

S-K = PEC(S') + [1_ e gq*TF (T4, T,DC) & Cdfn (d (S'))]* gi

2

El precid critico de una accién S” para una opcion de venta ( precio al cual la opcién debe ser
ejercida) resulta de la solucién de la siguiente ecuacion:

K- S'=P(S") +[_ 1+ @ @TF(TaT.DO) % cdf (- d(S"))]*S—

1

donde cdf | (X) representa la distribucién normal acumulada de la variable X.

Paso 5 : Célculo del valor de una opcion de compra (call).

Si la opcidn es una opcion de compra (call), el precio de una opcién de compra tipo americano
P.c (§,) se define mediante las siguientes ecuaciones:

Caso 1l:si S, <S, entonces el tenedor no debera ejercer la opcion anticipadamente y

e
(0]
V =P,(S,) =P (&) +a2*(;éb_;
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Caso 2:si S, 2 S, entonces el tenedor debera ejercer la opcion anticipadamente y
V= PAC(Su) =S,-K
donde,

S, es el valor de la accién subyacente.

P.c(S,) es el precio de una opcion de compra tipo europeo calculado mediante la formula
estandar de Black & Scholes.

Paso 6: Célculo del valor de una opcién de venta (put)

Si la opcidn es una opcién de venta (put), el precio de una opcién de venta tipo americano
P (S,) se define mediante las siguientes ecuaciones:

Caso 1:si §, > S, entonces el tenedor no debera ejercer la opcién anticipadamente y

el
V =Py (S) = PEP(SJ)"'ai*éeSJTQ
eS'og

Caso 2: si S, £S", entonces el tenedor debera ejercer la opcién anticipadamente y
V=P(S,)=K-S,
donde,

P.-(S,) es el precio de una opcion de venta de tipo europeo calculada mediante la formula
estandar de Black & Scholes.
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4. FORMA EN OQUE SE ESPECIFICARA EL MERCADO DE NEGOCIACION Y
CLAVES DE IDENTIFICACION

A. Tipos de Valor

Tipo de|Instrumento

Valor

B Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes).

L Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

IP Bonos de Proteccion al Ahorro (PBAS).

LP Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Pago Trimestral de Interés
y Proteccidn contra la Inflacién.

LS Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Pago Semestral de Interés
y Proteccion contra la Inflacién.

LT Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Pago Trimestral de
Interés.

XA Bonos de Regulacién Monetaria

M3 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija, a 3
afios.

M5 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija, a 5
afnos.

S3 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Udis, a 3
anos.

S5 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Udis, a 5
afos.

SO Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Udis, a 10
afos.

Pl Pagarés de Indemnizacion Carreteros (PIC).

D1 Bonos del Gobierno Federal Colocados en el Exterior (UMS).

G Aceptaciones Bancarias.

I Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. Para los titulos
referidos a udis, se les identifica con una “U” al inicio de la serie.

D Papel Comercial Quirografario. También indica Papel Comercial Avalado,
los cuales son identificados con una “A” al inicio de la serie.

2 Obligaciones Industriales y Comerciales. Para los titulos referidos a udis,
se les identifica con una “U” al final de la serie.

6 Bonos de Vivienda

71 Pagaré de Mediano Plazo Quirografario. Para los titulos referidos a udis,
se les identifica con una “U” al final de la serie.

72 Pagarés de Mediano Plazo con Aval Bancario

73 Pagaré de Mediano Plazo con Garantia Fiduciaria. Para los titulos
referidos a udis, se les identifica con una “U” al final de la serie.

74 Pagarés de Mediano Plazo Indizados

75 Pagaré Financiero.

76 Pagaré de Corto Plazo

F Certificados de Depoésitos a Plazo. Para los titulos referidos a udis, se les
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identifica con una “U” al inicio de la serie.

J Bonos Bancarios de Desarrollo. Para los titulos referidos a udis, se les
identifica con una “U” al final de la serie.

Q Obligaciones Subordinadas. Para los titulos referidos a udis o a ddlares
se les identifica con una “U” o con una “D”, respectivamente, al final de la
serie.

R1 Certificados de Participacion Ordinaria. Para los titulos referidos a udis,
se les identifica con una “U” al final de la serie.

R2 Certificados de Participacion Ordinaria a Descuento.

\% Bonos de Desarrollo Industrial

00 Acciones de Seguros y Fianzas.

01 Acciones Industriales.

03 Acciones de Casas de Bolsa.

04 Certificados de Aportacion.

41 Acciones Bancarias.

1A Acciones del Sistema Internacional de Cotizaciones.

51 Sociedades de Inversion Comdun

52 Sociedades de Inversion de Renta Fija

53 Sociedades de Inversion de Capitales

54 Siefores

YY ADRS (American Depositary Shares)

WA Warrants sobre Acciones.

WiI Warrants sobre Indicadores.

WC Warrants sobre Canasta.

FA Futuros sobre Acciones

FB Futuros sobre Bonos

FC Futuros de Chicago

FD Futuros de Divisas

Fl Futuros de Indices

FWC Forward de Compra

FwWvV Forward de Venta

MCC Swaps de tasa doméstica compra

MCV Swaps de tasa doméstica venta
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5. FUENTES DE INFORMACION PRIMARIAS Y ALTERNATIVAS

A. Informacién de Mercado

# | Proceso de| Fuente de Informacion |Fuente de Informacion
Valuacion Primaria Alternativa
1 [Curva de Tasas|- Operaciones y Posturas de|- Tasas de Cetes de
Nominales SIF sobre Cetes, AB's y Banxico en Internet.
Pagares. - Curva del dia anterior.
- Encuesta a Intermediarios
sobre Cetes, AB’s y Pagarés.
- Subasta primaria de Banxico
de Cetes
- Sistemas de informacion.
2 |Curva de Tasas |- Operaciones y Posturas de|- Encuesta quincenal de
Reales SIF sobre Udibonos y Pics. Banco de México
- Encuesta a Intermediarios|- Curva del dia anterior
sobre Tasas Reales.
- Subasta Primaria de Banxico
de Udibonos
3 | Cetes - Operaciones y Posturas de|- Tasas de Cetes de
SIF Banxico en Internet.
- Curva de Tasas Nominales - Curva de Tasas
Nominales del dia
anterior
4 | Bondes - Operaciones y Posturas de|- Precios de Bondes 28 de
SIF Banxico en Internet.
- Sobretasa de mercado o0|- Sobretasas calculadas el
promedio de 5 dias anteriores dia anterior.
- Sobretasa de la subasta de
Banco de México
5 |BPA’s - Operaciones y Posturas de|- Sobretasas calculadas el
SIF dia anterior.
- Sobretasa de mercado o
promedio de 5 dias anteriores
- Sobretasa de la subasta de
Banco de México
6 |Bondes LP - Operaciones y Posturas de|- Precios de Bondes 91 de
SIF Banxico en Internet.
- Sobretasa de mercado o|- Sobretasas calculadas el
promedio de 5 dias anteriores dia anterior.
- Sobretasa de la subasta de
Banco de México
7 |Bondes LS - Operaciones y Posturas de|- Sobretasas calculadas el
SIF dia anterior.
- Sobretasa de mercado o
promedio de 5 dias anteriores
- Sobretasa de la subasta de
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Banco de México
8 |BondesLT Operaciones y Posturas de|- Precios de Bondes 91 de
SIF Banxico en Internet.
Sobretasa de mercado o0|- Sobretasas calculadas el
promedio de 5 dias anteriores dia anterior.
Sobretasa de la subasta de
Banco de México
9 | Brems XA Operaciones y posturas de|- Sobretasas calculadas el
SIF dia anterior y encuestas
Sobretasa de Mercado o
promedio de 5 dias anteriores
Sobretasa de la subasta de
Banco de México
10 | Bonos M3 Operaciones y Posturas de|- Encuesta a
SIF Intermediarios
Subasta Primaria de Banxico
11 | Bonos M5 Operaciones y Posturas de |- Encuesta a Intermediarios
SIF
Subasta Primaria de Banxico
12 | Udibonos Operaciones y Posturas de|- Encuesta quincenal de
SIF Banco de México de tasa
Sobretasa de mercado o real
promedio de 5 dias anteriores |- Curva de Tasas Reales
Sobretasa de la subasta de del dia anterior
Banco de México
13 | Pagarés de Operaciones y Posturas de|- Encuesta quincenal de
Indemnizacion SIF Banco de México de tasa
Carretera Sobretasa de mercado o real
(PIC’s) promedio de 5 dias anteriores |- Curva de Tasas Reales
Sobretasa de la subasta de del dia anterior
Banco de México
14 | UMS Consultas de operaciones en |- Informacion histérica en
medios de informacion bases propias.
Consulta de posturas en
medios de informacion
15 | Aceptaciones Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas
Bancarias y SIF bancarias del dia anterior
PRLV’s Curva de Tasas Nominales
16 | AB y PRLV’'s en Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas reales
udis SIF del dia anterior
Curva bancaria de Tasas
reales
17 | Papel Comercial Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas
Quirografario SIF bancarias del dia anterior
Curva bancaria de Tasas
Nominales
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18 | Papel Comercial | - Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas
Avalado SIF bancarias del dia anterior
- Curva Bancaria de Tasas
Nominales
19 | Deuda de|- Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas
Mediano y Largo SIF bancarias del dia anterior
Plazo - Curva bancaria de Tasas
Nominales
20| CPO’s a|- Operaciones y Posturas de|- Curva de Tasas
descuento SIF bancarias del dia anterior
- Curva bancaria de Tasas
Nominales
21 | Acciones - Operaciones de Sentra|- Consultas de SIVA
Capitales (BMV). (BMV)
- Boletin Bursatil

Electronico (BMV).
- Informacion histérica en
bases propias.

22 | Acciones del|- Operaciones de  Sentra|- Informacion histérica en

SIC Capitales (BMV). bases propias.

- Consultas de Hechos en
Sistemas electronicos de

informacién

23 | Warrants - Operaciones de Sentra|- Informacién histérica en
Capitales (BMV). bases propias.

24 | Eurobonos - Consultas de operaciones en |- Informacién histérica en
medios de informacion bases propias.

- Consulta de posturas en
medios de informacion

25 | Derivados - Operaciones de Mexder. - Informacién histérica en
bases propias.

B. Informacion sobre Emisiones

# | Proceso de|Fuente de Informacién| Fuente de Informacion
Valuacion Primaria Alternativa
1 | Cetes - Caracteristicas de[- Informacién histérica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). - Caracteristicas de la
Subasta de Banxico en
Internet
2 | Bondes - Caracteristicas de|- Informacién histérica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). - Caracteristicas de la
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- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
3 |BPAs - Caracteristicas de Informacion  historica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
4 |Bondes LP - Caracteristicas de Informacién  histdrica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
5 |Bondes LS - Caracteristicas de Informacién  histdrica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
6 | Bonos M3 - Caracteristicas de Informacion  historica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
7 | Bonos M5 - Caracteristicas de Informacién  historica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
8 | Udibonos - Caracteristicas de Informacién  histdrica
Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Caracteristicas de la
- Consulta de SIVA (BMV) Subasta de Banxico en
Internet
9 | Pagarés de|- Caracteristicas de Informacién  histérica
Indemnizacion Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
Carretera (PIC's) BMV).
- Consulta de SIVA (BMV)
10 [ UMS - Caracteristicas de Informacién  historica
Emisiones (BMV). en bases propias.
11 | Aceptaciones - Caracteristicas de Informacion  histdrica
Bancarias y PRLV’s Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Consulta directa con la
- Prospectos de colocacion emisora
Consulta en SIVA vy
Tandem.
12 | ABy PRLV'senudis |- Caracteristicas de Informacion  historica

Emisiones (MATDEU de la

en bases propias.
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BMV).

Prospectos de colocacion

Consulta directa con la
emisora
Consulta en SIVA vy
Tandem.

13

Papel Comercial
Quirografario

Caracteristicas de
Emisiones (MATDEU de la
BMV).

Prospectos de colocacion

Informacion  histérica
en bases propias.
Consulta directa con la
emisora

Consulta en SIVA vy
Tandem.

14 | Papel Comercial |- Caracteristicas de Informacion  histdrica
Avalado Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Consulta directa con la
- Prospectos de colocacion emisora
Consulta en SIVA vy
Tandem.
15 | Papel Comercial |- Caracteristicas de Informacién  histdrica
Indizado Emisiones (MATDEU de la en bases propias.
BMV). Consulta directa con la
- Prospectos de colocacion emisora
Consulta en SIVA vy
Tandem.
16 | Deuda de Mediano y |- Caracteristicas de Informacién  histdrica

Largo Plazo

Emisiones (MATDEU de la
BMV).
Prospectos de colocacion

en bases propias.
Consulta directa con la
emisora

Consulta en SIVA vy
Tandem.

17

CPOQO'’s a descuento

Caracteristicas de
Emisiones (MATDEU de la
BMV).

Prospectos de colocacion

Informacién  histérica
en bases propias.
Consulta directa con la
emisora

Consulta en SIVA vy
Tandem.

18 | Acciones - Caracteristicas de Informacién  histérica
Emisiones en bases propias.
- Prospectos de colocacion Consulta directa con la
emisora
Consulta en SIVA vy
Tandem.
19 | Acciones del SIC - Caracteristicas de Informacién  histérica
Emisiones en bases propias.
- Prospectos de colocacion
20 | Warrants - Caracteristicas de Consultas de SIVA
Emisiones (BMV). BMV)
Informacién  histérica
en bases propias.
21 | Eurobonos - Consultas de Bear Stearns Informacién  histérica

y Reuters

en bases propias.
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22

Derivados

Informacion de MEXDER

Informacién  histdrica
en bases propias.
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6. FORMATOS REQUERIDOS PARA CARGAR INFORMACION A RISKWATCH.

Con la finalidad de presentar de manera consolidada y facilitar al usuario la comprensién de los
iNnsumos necesarios para correr el proceso de valuacion en RiskWatch, en el presente capitulo
se presentan todos los formatos de informacion requeridos.

s 144



1) CurvaLibre de Riesgo de Tasas Nominales.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

B. CAMP C. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF ENCUESTA
0]
1|1V Tipo de Valor CETES CETES
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S# Identificador: Eclave
(donde S=SIF, #=Numero del Formato) | (donde Clave es del
Encuestado)
6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liguidacion TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 ) PLAZO
9 | DR Dias de Reporto (Sélo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 | PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO
12 [ DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
13 [ TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA TR
14 | PREMIO Tasa Premio PONDERADA
15| MONTO _UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
16 [ TASA UH Tasa de Rendimiento del Ultimo Hecho TASA ULTIMO HECHO
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2) CurvalLibre de Riesgo de Tasas Reales

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

E. CAMP F.  DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF ENCUESTA
0]
1|1V Tipo de Valor UDIBONOS Y PICS UDIBONOS Y PICS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S# Identificador: Eclave
(donde S=SIF, #=Numero del Formato) | (donde Clave es del
Encuestado)
6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liguidacion TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 ) PLAZO
9 | DR Dias de Reporto (Sélo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 | PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO
12 | TASA TasaReal PONDERADA TR
13 | PREMIO Tasa Premio PONDERADA
14 | PC_REF Precio en la unidad de referencia con intereses
15| MONTO _UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
16 [ TASA UH Tasa de Rendimiento del Ultimo Hecho TASA ULTIMO HECHO
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
H.  CAMP I.  DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
o (ValoresDD.csv)
1 | FECHA Fecha de la informacion UDIBONOS Y PICS
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_T_REAL UNIDAD
3 | VAL UNI REF Tasa Real de Udibonos y Pic’s VALOR
4 | PLAZO Plazo de la Tasa Real PLAZO
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3) Cetes

0}

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.
- Curva libre de Riesgo de Tasas Nominales.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

K. CAMP L. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
(®)

1 |1V Tipo de Valor CETES

2 | SERE Serie SERIE

3 | F.VTO Fecha de vencimiento VTO
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4) Bondes

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

N.  CAMP O. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF

(0]
1|71V Tipo de Valor BONDES
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S#

(donde S=SIF, #=Numero del Formato)

6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liguidacion TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMéximo) / 2 )
9 | DR Dias de Reporto (Sélo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 | PARTICIPA F % de Participaciéon de cada Formato de SIF PARTICIPACION FORMATO
12 | PS PESOS Precio en pesos sin intereses PONDERADA
13 | TASA Sobretasa PONDERADA
14 | MONTO UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
15 [ TASA UH Tasa de Rendimiento del Ultimo Hecho TASA ULTIMO HECHO

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

Q. CAMP R. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
(0]
1 |TV Tipo de Valor BONDES BONDES
2 | SERE Serie SERIE
3 | F.VTO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FIN CUP Fecha fin del cupon vigente F_FIN_CUP
5 | F INI CUP Fecha inicio del cupén vigente F_INI_ CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupon vigente TASA_INTER
7 | PER CUP VIG Periodo del cupdn vigente PERIOD CUP VIG
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5) BPA’s

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

T. CAMP U. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF

(0]
1|71V Tipo de Valor BPAS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S#

(donde S=SIF, #=Numero del Formato)

6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liguidacion TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMéximo) / 2 )
9 | DR Dias de Reporto (Sélo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 | PARTICIPA F % de Participaciéon de cada Formato de SIF PARTICIPACION FORMATO
12 | PS PESOS Precio en pesos sin intereses PONDERADA
13 | TASA Sobretasa PONDERADA
14 | MONTO UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
15 [ TASA UH Tasa de Rendimiento del Ultimo Hecho TASA ULTIMO HECHO

Informacién de Caracter

isticas Requeridas.

)

W. CAMP X.  DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
O
1 [TV Tipo de Valor BPAS BPAS
2 | SERE Serie SERIE
3 | F.VTO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FN _CUP Fecha fin del cupon vigente F_FIN_CUP
5 | FINLCUP Fecha inicio del cupon vigente F_INI_CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupon vigente TASA INTER
7 | PER CUP_VIG Periodo del cup6n vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
Z. CAMP AA. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
(©) (ValoresDD.csv)
8 | FECHA Fecha de la subasta BPAS
9 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_ST_BPAS UNIDAD
10 [ VAL_UNI_REF Sobretasa de la subasta de BPAS VALOR
11| PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
12 | IMPORTE _SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
6) Bondes LPy LT
Informacién de Concentrado de Operaciones Requeridas.
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Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

CC. CAMP DD. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
(0]
1|71V Tipo de Valor BONDEO91 BONDE91
2 | SERE Serie SERIE
3 |F VTO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F_ FIN CUP Fecha fin del cupon vigente F_FIN_CUP
5 | F INI CUP Fecha inicio del cupén vigente F_INI CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupon vigente TASA_INTER
7 | PER_CUP_VIG Periodo del cupén vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacién de Valores de Referencia. (SUBASTA)
FF. CAMP GG. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
(®) (ValoresDD.csv)
1 [ FECHA Fecha de la subasta BONDE91
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_ST_LP, SUB_TR_CETES UNIDAD
3 | VAL_UNI_REF Sobretasa de la subasta de Bondes 91 dias, Tasa | VALOR
de rendimiento de la subasta de Cetes a 91 dias
4 | PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
5 | IMPORTE SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
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7) Bondes LS

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

.  CAMP JJ. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
(0]
1|1V Tipo de Valor BONDE182 BONDE182
2 | SERE Serie SERIE
3 | F VIO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FIN CUP Fecha fin del cupén vigente F FIN CUP
5 | FINILCUP Fecha inicio del cup6n vigente F_INI CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupdén vigente TASA INTER
7 | PER CUP VIG Periodo del cupdn vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
LL. CAMP MM. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
(©) (ValoresDD.csv)
1 [ FECHA Fecha de la subasta XABREMS
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_ST_XA, SUB_TR_CETES UNIDAD
3 | VAL_UNI_REF Sobretasa de la subasta de Bondes 182 dias, Tasa | VALOR
de rendimiento de la subasta de Cetes a 182 dias
4 | PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
5 | IMPORTE SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
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8) Brems (XA)

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

)

00. CAMP PP. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
(0]
8 | TV Tipo de Valor XA BREMS XA BREMS
9 | SERE Serie SERIE
10 [ F VTO Fecha de vencimiento F VTO
11| F FIN CUP Fecha fin del cup6n vigente F _FIN CUP
12 | F INI CUP Fecha inicio del cupoén vigente F_INI CUP
13 | TASA INTERESES Tasa del cupdén vigente TASA INTER
14 [ PER_CUP_VIG Periodo del cup6n vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
RR. CAMP SS. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
(0] (ValoresDD.csv)
6 | FECHA Fecha de la subasta XA BREMS
7 | UNIDAD_REF Nomenclatura: Tasa fondeo bancario UNIDAD
8 | VAL UNI_REF Sobretasa de la subasta de Brems. VALOR
9 [ PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
10 | IMPORTE SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
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9) Bonos (M3)

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

UU. CAMP VV. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
o)
1 |TV Tipo de Valor BONOSM3 BONOSM3
2 | SERE Serie SERE
3 | F.VTO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FIN CUP Fecha fin del cup6n vigente F FIN CUP
5 | FINILCUP Fecha inicio del cup6n vigente F_INI_CUP
6 | TASA_INTERESES Tasa del cupdn vigente TASA_INTER
7 | PER CUP VIG Periodo del cup6n vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
XX. CAMP YY. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
O (ValoresDD.csv)
1 | FECHA Fecha de la subasta BONOM3
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_ TN _M3 UNIDAD
3 | VAL_UNI_REF Tasa Nominal de la subasta de Bonos M3 VALOR
4 | PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
5 | IMPORTE_SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
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10) Bonos (M5)

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

AAA. C BBB. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1|7V Tipo de Valor BONOSM5 BONOSM5
2 | SERE Serie SERIE
3 |F VIO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FIN CUP Fecha fin del cup6n vigente F FIN_CUP
5 | F INIL CUP Fecha inicio del cup6én vigente F_INI CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cup6n vigente TASA_INTER
7 | PER_CUP_VIG Periodo del cupon vigente PERIOD_CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia. (SUBASTA)
DDD. C EEE. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (ValoresDD.csv)
1 | FECHA Fecha de la subasta BONOM5
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: SUB_TN_M5 UNIDAD
3 [ VAL UNI REF Tasa Nominal de la subasta de Bonos M5 VALOR
4 | PLAZO Plazo de la subasta PLAZO
5 | IMPORTE SUB Volumen (Importe de la subasta) IMPORTE
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11) Udibonos

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

Curva libre de Riesgo de Tasas Reales.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

GGG. C HHH. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1 [TV Tipo de Valor UDIBONOS UDIBONOS
2 | SEREE Serie SERIE
3 | F VIO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F_ FIN_CUP Fecha fin del cupon vigente F_FIN_CUP
5 | F.INLCUP Fecha inicio del cupo6n vigente F_INI CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupdn vigente TASA INTER
7 | PER_ CUP_VIG Periodo del cupon vigente PERIOD _CUP_VIG
Informacion de Valores de Referencia.
JJJ. CAMP KKK. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
(®) (ValoresDD.csv)
1 | FECHA Fecha del valor de la Udi UDIBONOS
2 | UNIDAD REF Nomenclatura: UDI UNIDAD
3 [ VAL UNI REF Valor de la Udi VALOR
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12) PIC's

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

Curva libre de Riesgo de Tasas Reales.

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

)

MMM.  C NNN. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1|71V Tipo de Valor PICS PICS
2 | SEREE Serie SERIE
3 | F VIO Fecha de vencimiento F VTO
4 | F FIN CUP Fecha fin del cupon vigente F_FIN_CUP
5 | F INI CUP Fecha inicio del cupén vigente F_INI CUP
6 | TASA INTERESES Tasa del cupon vigente TASA_INTER
7 | PER CUP VIG Periodo del cupén vigente PERIOD CUP VIG
Informacion de Valores de Referencia.
PPP. C QQQ. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (ValoresDD.csvV)
1 | FECHA Fecha del valor de la Udi PICS
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: UDI UNIDAD
3 [ VAL UNI REF Valor de la Udi VALOR
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13) UMS.

Informacién de Posturas Requeridas.

SSS. C TTT. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATOS SIF ARCHIVO DE
AMPO TEXTO (REUTERS)

1 |1V Tipo de Valor UMS UMS

2 | EMISORA Emisora EMISORA EMISOR

3 [ SERE Serie SERIE SERIE

4 | FECHA Fecha de Operacién FECHA POSTURA

5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacion Identificador: S# Identificador: ATR

(donde S=SIF, #=NUmero del Formato)

6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION

7 | LIQUIDA Tipo de Liguidaciéon TIPO DE LIQUIDACION

8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )

9 | DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMéximo) / 2 )

10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION

11 [ PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO

12 [ PS REF Precio en la unidad de referencia sin intereses PONDERADA PRECIO

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

VVV. C WWW. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1 [TV Tipo de Valor UMS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 [ SERE Serie SERIE
4 | F EMIS Fecha de emision F EMIS
5 | F.VTO Fecha de vencimiento F VTO
6 | VNO Valor Nominal Original VNO
7 | T_P_COLOC Precio de colocacion P_COLOC
8 | F FIN CUP Fecha fin del cupon vigente F _FIN_CUP
9 | F_INLCUP Fecha inicio del cupon vigente F_INI_CUP
10 | TASA INTERESES Monto de los intereses TASA _INTER
11 | PER CUP VIG Periodo del cupdn vigente PERIODO
Informacion de Valores de Referencia.
YYY. C ZZZ .DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (ValoresDD.csvV)
1 | FECHA Fecha del tipo de cambio del dolar UMS
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura: DOLAR UNIDAD
3 | VAL UNI REF Tipo de cambio mismo dia del délar VALOR
14) Aceptaciones Bancarias y PRLV'’s.
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Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

BBBB. C CCCC. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF ENCUESTA
AMPO
1 [TV Tipo de Valor AB'sy PRLV's AB'sy PRLV'’s
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacion Identificador: S# Identificador: Eclave
(donde S=SIF, #=Numero del Formato) | (donde Clave es del
Encuestado)
6 | TIPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liquidacion TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacién (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2') PLAZO
9 |DR Dias de Reporto (Sélo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMéximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 | PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO
12 | DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
13| TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA TR
14 | PREMIO Tasa Premio PONDERADA
15 | MONTO_UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
16 | TASA UH Tasa de Rendimiento del Utimo Hecho TASA ULTIMO HECHO

Informaciéon de Caracter

isticas Requeridas.

EEEE. C FFFF.  DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1 [TV Tipo de Valor AB’sy PRLV's
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERIE Serie SERIE
4 | F VTO Fecha de vencimiento VTO
5 | T P COLOC Precio de colocacion P COLOC
6 | PZO C Plazo de la colocacion PLAZO C
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15) Aceptaciones Bancarias y PRLV’s en Udis.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

HHHH. C . DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF

AMPO
1 [TV Tipo de Valor AB’s y PRLV's UDIS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 [ SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacién
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacion Identificador: S#

(donde S=SIF, #=NUmero del Formato)

6 | TPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liguidaciéon TIPO DE LIQUDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
9 | DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMéximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 [ PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO
12 | DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
13| TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA
14 | PREMIO Tasa Premio PONDERADA
15| MONTO UH Monto del Ultimo Hecho MONTO ULTIMO HECHO
16 [ TASA UH Tasa de Rendimiento del Ultimo Hecho TASA ULTIMO HECHO

Informacion de Caracteristicas Requeridas.

KKKK. C LLLL.  DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1 [TV Tipo de Valor AB’s y PRLV's UDIS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 [ SERE Serie SERIE
4 | FEMIS Fecha de emision FEMIS
5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO
6 | VNO Valor Nominal Original en Udis VNO
7 | T_P_COLOC Tasa de descuento de colocacion P_COLOC
8 | IMPORTE C Importe de la colocacion IMPCOLOC
Informacion de Valores de Referencia.
NNNN. C OOO0O0. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (ValoresDD.csv)
1 | FECHA Fecha del valor de la Udi AB’'sy PRLV's UDIS
2 | UNIDAD _REF Nomenclatura: UDI UNIDAD
3 | VAL UNI REF Valor de la Udi VALOR
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16) Papel Comercial Quirografario.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

QQQQ. C RRRR. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF
AMPO
1 [TV Tipo de Valor PAPEL QUIROGRAFARIO
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SEREE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacién
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacion Identificador: S#
(donde S=SIF, #=Numero del
Formato)
TIPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
LIQUIDA Tipo de Liguidacion TIPO DE LIQUIDACION
PLAZO Plazo de la operacién (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2')
DR Dias de Reporto (Solo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION _FORMATO
DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

TTTT. C UUUU. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO

1 |1V Tipo de Valor PAPEL QUIROGRAFARIO

2 | EMISORA Emisora EMISORA

3 | SERE Serie SERIE

4 | FEMIS Fecha de emision FEMIS

5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO

6 | VNO Valor Nominal Original VNO

7 | T_P_COLOC Tasa de descuento de colocacion P_COLOC

8 | IMPORTE C Importe de la colocaciéon IMPCOLOC

9 | CALIF_MULT Calificacion de la emision CALIF

10 | F_CALIF_MULT Fecha de la calificacion F CALIF

11 | CALIFICAD MULT Calificadora CALIFICAD
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17) Papel Comercial Avalado.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

WWWW. C XXXX.  DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF
AMPO
1 |TV Tipo de Valor PAPEL AVALADO
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S#
(donde S=SIF, #=Numero del Formato)
TIPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
LIQUIDA Tipo de Liquidacion TIPO DE LIQUIDACION
PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2')
PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
PARTICIPA F % de Participacién de cada Formato de SIF PARTICIPACION FORMATO
DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

7777. AAAAA. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO

1 [TV Tipo de Valor PAPEL AVALADO

2 | EMISORA Emisora EMISORA

3 | SEREE Serie SERIE

4 | F EMIS Fecha de emisién FEMIS

5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO

6 | VNO Valor Nominal Original VNO

7 | T P COLOC Tasa de descuento de colocacién P _COLOC

8 | IMPORTE C Importe de la colocacion IMPCOLOC

9 | CALIF_ MULT Calificacion de la emisién CALIF

10 | F_CALIF_MULT Fecha de la calificacion F_CALIF

11 [ CALIFICAD MULT Calificadora CALIFICAD

161



Valor de Marsade

)

18) Papel Comercial Indizado.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

CCCCC. C DDDDD. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF
AMPO
1|1V Tipo de Valor PAPEL INDIZADO
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S#
(donde S=SIF, #=Numero del Formato)
TIPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
LIQUIDA Tipo de Liquidacion TIPO DE LIQUIDACION
PLAZO Plazo de la operacién (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
PARTICIPA F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION _FORMATO
DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

FFFFF. C GGGGG. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO

1 [TV Tipo de Valor PAPEL INDIZADO

2 | EMISORA Emisora EMISORA

3 | SERE Serie SERIE

4 | F EMIS Fecha de emision FEMIS

5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO

6 [ VNO Valor Nominal Original VNO

7 | TP COLOC Tasa de descuento de colocacion P _COLOC

8 | IMPORTE C Importe de la colocacion IMPCOLOC

9 | CALIF_MULT Calificacion de la emision CALIF

10 | F_CALIF_MULT Fecha de la calificacion F _CALIF

11 | CALIFICAD_MULT Calificadora CALIFICAD
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19) Renta Fija.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

)

Valor de Marsade

1. CAMP JJJJJ.  DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATOS SIF FORMATO FEED J FORMATO FEED P
O

1|7V Tipo de Valor RENTA FIJA RENTA FIJA RENTA FIJA

2 | EMISORA Emisora EMISORA EMISORA EMISORA

3 | SERE Serie SERIE SERIE EMISORA-O-SERIE

4 | FECHA Fecha de Operacion

5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S# Identificador: FJ Identificador: FP

(donde S=SIF, #=N del Formato)

6 | TPO Tipo de Operacién TIPO DE OPERACION TPO-OPERACION

7 | LIQUIDA Tipo de Liquidacion TIPO DE LIQUIDACION LIQUIDACION

8 | PLAZO Plazo de la operacion (PlazoMinimo+PlazoMaxino) / 2 ) DIAS-PLAZO DIAS-PLAZO

9 [DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2') DIAS-PLAZO

10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION ACCIONES-EN VOLUMEN

CIRCULACION

11 [ PARTICIPA_F % de Participacion de cada Formato de SIF PARTICIPACION_FORMATO

12 | PREMIO Tasa Premio PONDERADA TASA-PREMIO

13 | PS_PESOS Precio en pesos sin intereses PONDERADA ULTIMO-PRECIO PRECIO

Informaciéon de Caracter

isticas Requeridas.

LLLLL. C MMMMM. DESCRIPCION ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO (CONTENIDO)
1 |TV Tipo de Valor RENTA FIJA RENTA FIJA
2 | EMISORA Emisora EMISORA EMISORA
3 [ SERE Serie SERIE SERIE
4 | F EMIS Fecha de emision FEMIS
5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO
6 | VNO Valor Nominal Original VNO
7 | VWNA Valor Nominal Actualizado VNA
8 | PER CUP VIG Periodo del cupon vigente PERIODO
9 | FINLCUP Fecha inicio del cupén vigente FINICUP FINICUP
10 [ F FIN_ CUP Fecha fin del cup6n vigente FFINCUP FFINCUP
11 [ TASA INTERESES Tasa del cupén vigente TASA TASA
12 | CUP_VIG Numero del cupon vigente CUPVIG
13| T P_COLOC Tasa de colocacién P_COLOC
14 | IMPORTE_C Importe de la colocacion IMPCOLOC
15 [ GARANTIA Tipo de Garantia (Hipotecaria, quirografaria, etc) GARANTIA
16 | CALIF_ MULT Calificacion miltiple de la emisién CALIF
17 [ F CALIF_ MULT Fecha de la calificacién mdltiple F _CALIF
18 | CALIFICAD_MULT Calificadora maltiple CALIFICAD
19 | CALIF_INT Calificacion integrada de la emision CALIF
20 | F CALIF_INT Fecha de la calificacion integrada F CALIF
21 | CALIFICAD INT Calificadora integrada CALIFICAD
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00000.C PPPPP. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO (DeudaDD.csv) | ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
22 | NUM_AMORT NuUmero de las amortizaciones N_AMORTIZA
23 | F AMORT Fecha de cada una de las amortizaciones F_AMORTIZA
24 | AMORTIZACION Monto de la amortizacion AMORTIZA
25 | IMPORT CIRC Importe en circulacion IMP_ AMORTIZA
Informacién de Valores de Referencia.
RRRRR. C SSSSS. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (ValoresDD.csvV)
1 | FECHA Fecha del valor RENTA FIJA
2 | UNIDAD_REF Nomenclatura:  UDI, DOLAR, SUB_T_REAL,| UNIDAD
LIBOR, TIE
3 | VAL_UNI_REF Valor de la Udi, Tipo de cambio mismo dia, Tasa | VALOR
Real de Udibonos, Tasa Libor de 1 mes, TIIE a 28
dias
4 | PLAZO Plazo PLAZO
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20) CPO’s a Descuento.

Informacion de Concentrado de Operaciones Requeridas.

UuUuuu. C VVVVV. DESCRIPCION (CONTENIDO) FORMATO SIF

AMPO
1 [TV Tipo de Valor CPOs
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | FECHA Fecha de Operacion
5 | PROCEDENCIA Procedencia de la Operacién Identificador: S#

(donde S=SIF, #=Numero del Formato)

6 | TIPO Tipo de Operacion TIPO DE OPERACION
7 | LIQUIDA Tipo de Liquidacién TIPO DE LIQUIDACION
8 | PLAZO Plazo de la operacién (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
9 | DR Dias de Reporto (S6lo para Reportos) (PlazoMinimo+PlazoMaximo) / 2 )
10 | PARTICIPA Volumen o % de Participacion PARTICIPACION
11 [ PARTICIPA F % de Participacién de cada Formato de SIF PARTICIPACION _FORMATO
12 | DESCUENTO Tasa de Descuento PONDERADA
13 [ TASA Tasa de Rendimiento PONDERADA

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

XXXXX. C YYYYY. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TANDEM (MATDEU)
AMPO
1 [TV Tipo de Valor CPOs
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 [ SERE Serie SERIE
4 | F EMIS Fecha de emisién FEMIS
5 | F.VTO Fecha de vencimiento FVTO
6 | VNO Valor Nominal Original en Udis VNO
7 | TP COLOC Tasa de descuento de colocacién P _COLOC
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21) Acciones

Informacion de Precios de Cierre Requeridos.

AAAAAAC BBBBBB. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE
AMPO TEXTO (AccionesDD.csv)
1|71V Tipo de Valor ACCIONES
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | P_CIERRE Precio de Cierre ULT_HECH
5 | F P CIERRE Fecha del Precio de Cierre
6 | P_AJUSTE Precio de Ajuste PRECIO_AJUSTE
7 | F P AJUSTE Fecha del Precio de Ajuste FEC AJUSTE
8 | ULT_HECHO Precio del Ultimo Hecho ULT_HECH
9 | F ULT HECHO Fecha del Ultimo Hecho FEC ULT HECH

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

DDDDDD. EEEEEE. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE
AMPO TEXTO (AccionesDD.csv)
1 [TV Tipo de Valor ACCIONES
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | VAL_CONT Valor Contable VALCONT
5 [F VAL CONT Fecha del Valor Contable FVALCONT
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22) Acciones del SIC

Informacién de Precios de Cierre Requeridos.

GGGGGG. HHHHHH. DESCRIPCION ARCHIVO DE
AMPO (CONTENIDO) TEXTO (REUTERS)
1|71V Tipo de Valor SIC-CAPITALES
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SEREE Serie SERIE
4 | P_CIERRE Precio de Cierre PRECIO
5 | PROCEDENCIA Procedencia del Precio de Cierre PROCEDENCIA
6 | F P CIERRE Fecha del Precio de Cierre F PRECIO
Informacién de Caracteristicas Requeridas.
JJJJiJ. C KKKKKK. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE ARCHIVO DE
AMPO TEXTO (AccionesDD.csv) | TEXTO (REUTERS)
1 |TV Tipo de Valor SIC-CAPITALES SIC-CAPITALES
2 | EMISORA Emisora EMISORA EMISORA
3 | SERE Serie SERIE SERIE
4 | VAL_CONT Valor Contable VALCONT
5 | F_VAL _CONT Fecha del Valor Contable FVALCONT
6 | ACCS Numero de acciones por ADR'’s N_ACCS
Informacion de Valores de Referencia.
MMMMMM. NNNNNN. DESCRIPCION ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (CONTENIDO) (ValoresDD.csv)
1 [ FECHA Fecha del tipo de cambio del délar SIC-CAPITALES
2 | UNIDAD REF Nomenclatura: DOLAR, DIVISA UNIDAD
3 | VAL_UNI_REF Tipo de cambio mismo dia del dolar, Tipo de| VALOR
cambio mismo dia de la divisa de origen
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23) Warrants.

Informacion de Precios de Cierre Requeridos.

PPPPPP.C QQQQ. DESCRIPCION FORMATO FEED ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (CONTENIDO) X (WarrantsDD.csv)

1 |TV Tipo de Valor WARRANTS WARRANTS

2 | EMISORA Emisora EMISORA EMISORA

3 | SERE Serie EMISION-O-SERIE SERIE

4 | P_CIERRE Precio de Cierre PRECIO-ULTIMO

5 | F P CIERRE Fecha de Precio de Cierre

6 | P_AJUSTE Precio de Ajuste PRECIO_AJUSTE

7 | FE P AJUSTE Fecha del Precio de Ajuste FEC AJUSTE

Informacién de Caracteristicas Requeridas.

SSSSSS.C TTTTTT. DESCRIPCION (CONTENIDO) ARCHIVO DE TEXTO
AMPO (WarrantsDD.csv)
1 |1V Tipo de Valor WARRANTS
2 | EMISORA Emisora EMISORA
3 | SERE Serie SERIE
4 | P EJER Precio de ejercicio del Warrant PEJER
5 | VAL EJER Numero de Valores en ejercicio del Warrant NUMVAL
6 | SUBYACENTE Valor Subyacente VS
7 |S TV Tipo de valor del subyacente VS TV
8 | S EMISORA Emisora del valor subyacente VS EMISORA
9 | S SERIEE Serie del Valor subyacente VS SERIE
10 [ S NUM_ACCS Numero de acciones que integran al Warrant VS NUMACC
11 [ PRIMA Prima de la emisién del Warrant PRIMA
12 | PRIMA RET Porcentaje de prima retornable del Warrant PRIMARET
13| RTO L Porcentaje de Rendimiento Limitado del Warrant RTOL
14| F EMIS Fecha de emision del Warrant FEMIS
15| F VTO Fecha de vencimiento del Warrant FVTO
16 [ VOLATILIDAD Volatilidad Histérica 6 Implicita VOLAT
17 [ TIPO_VOLAT Tipo de volatilidad H: Histdrica, |: Implicita. TPOVOLAT
18 [ F VOLAT Fecha de la volatilidad FVOLAT
19 [ FACTOR Factor que determina el emisor FACTOR
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7. POLITICAS PARA PROVEER LOS PRECIOS

El vector preliminar sera proporcionado diariamente antes de las 16:30 horas

En caso de que algun cliente indigue que existe un precio de valuacion distinto a los
relacionados con la operaciéon de algin instrumento, el cliente debera notificarlo al
proveedor de precios por escrito (carta via mensajeria, fax o correo electrénico) en el
formato adjunto (anexo 1) o a través del médulo de objeciones de la pagina de
internet, con un tiempo maximo de 1/2 hora posterior a la recepcion de la informacion
(méximo 17:00 hrs).

En el caso de Grupos Financieros, se deberd designar a una persona que centralice
los requerimientos y objeciones de cada una de las entidades que formen el Grupo
Financiero con la finalidad de evitar duplicidad y complicaciones en el proceso de
objecion.

En dicho formato se sefalaran los valores que a su juicio mantienen inconsistencia en
los precios, tomando en consideracidbn que las objeciones deberan referirse
exclusivamente a diferencias en la aplicacion de metodologias.

Se debera confirmar telefénicamente con Valor de Mercado que se haya recibido la
notificacion por escrito 0 a través de la pagina de internet.

Si dicha objecidn se refiere a la aplicacion de metodologias, se procedera a validar los
procedimientos que se realizan diariamente para la obtencion del precio objetado.

Si la objecién de precios del cliente no se encuentra basado en la aplicacién de
metodologias, la impugnacion debera dirigirse directamente al comité de valuacion
para su analisis y en su caso modificacion. Las resoluciones de dicho comité en
contra o a favor de la propuesta seran dadas a conocer a todos los clientes por los
mismos medios de informacion.

En el caso de que los precios en controversia lleguen al comité de valuacion, el cliente
debera asumir como validos para su valuacion los precios entregados diariamente en

el vector definitivo durante el tiempo que tarde en realizarse su aprobacion, sin
importar si se trata de cierre de mes o trimestre.

Si no se detecta ninguna inconsistencia, se avisara al cliente sobre las fuentes de
informacién y los procedimientos utilizados paso a paso para demostrar la
consistencia de la operacion.

En caso de que dicho precio efectivamente se encuentre con una diferencia, el
proveedor de precios lo corregird y notificarA por escrito o a través de correo
electrénico a todos los demas clientes, incluyendo la notificacion correspondiente ala
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Una vez corregidas dichas diferencias, el proveedor de precios debera proporcionar el
vector de precios definitivo a las 17:30 hrs del mismo dia de valuacion (horario actual
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con la intencidbn de reducirlo en funcién de la reduccién de tiempos del vector
preliminar).

En el caso de que el usuario no pueda tener acceso a la pagina en la red, debera
notificarlo via telefénica al personal de Valor de Mercado a fin de que le envie los
Precios a través de correo electrénico, fax o por medio de un disquette.

En caso de no recibir ningin comunicado via telefénica, fax, correo electrénico o a
través de la pagina de internet, se tendra por entendido que el cliente acepta los
precios y por lo tanto estos mismos seran los definitivos que se reenviaran como tales.

El formato anexo se encontrara disponible en la pagina de internet bajo el nombre de
“objecion de precios”.
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ANEXO 1
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FORMATO DE OBJECIONES AL PROVEEDOR DE PRECIOS.

VALOR DE MERCADO.

ATN.

SUBDIRECTOR OPERACIONES.

FECHA DE VALUACION

Por medio de la presente manifestamos nuestra objecion respecto al resultado de
los precios de valuacion de los siguientes instrumentos:

TIPO INSTRUMEN [SERIE  PRECIO
DE T0 VALUACIO
VALOR N

MOTIVO DE LA OBJECION

Sin mas por el momento y en espera de su respuesta.

Atentamente,

Institucion
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