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Transicion de la tasa de referencia LIBOR a la tasa SOFR en Chile
Implementacién del nuevo producto en ComDer y la industria

En este newsletter, se introduce un nuevo
producto en CombDer, el cross currency
basis swap (CCBS) Camara — SOFR.

Este producto es el resultado del fin de la
tasa LIBOR y de un trabajo extenso en
conjunto con la industria bancaria local e
internacional con el fin de reemplazar el
anterior producto CCBS Camara- LIBOR 6M.

Para resolver cualquier duda sobre el
nuevo producto, la compensaciéon o
valorizacion de este no duden en
contactar a riesgo@Comder.cl
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El fin de la tasa libor tuvo consecuencias en el mercado de
derivados chileno. En particular, el producto mas afectado en el
mercado de derivados interbancario fue el CCBS Camara - LIBOR
6 meses.

Durante el primer semestre del 2021, ComDer participd en una
mesa técnica para abordar la transicion de la tasa LIBOR en
conjunto con los bancos liquidadores en ComDer. En esta mesa
se desarrollo el producto de reemplazo que fue acordado por
todos los participantes de ComDer. Adicionalmente, se trabajo y
aprobd con estos participantes la metodologia de valorizacién
para compensar estos derivados en la ECC con una
remuneracion equivalente a la tasa SOFR y con liquidacidon en
pesos. A este proceso coloquialmente se le denomina
“Softdolarizacion”.

Dentro de los puntos mas importantes que se abordaron en la
mesa técnica del producto CCBS estan los siguientes:

v’ Permitir una transicion ordenada hacia la tasa SOFR.

v' Generar un marco tedrico para valorizacién y pricing de los
productos derivados locales en Chile.

v Relanzar el producto swap promedio cdmara, esta vez
“softdolarizados” para homologar la practica internacional de
valorizacién de derivados y ofrecer mas alternativas de
gestion a los participantes.

v Implementar el CCBS Cdmara - SOFR en ComDer.
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Introduccion del CCBS Camara-SOFR y nota técnica.
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éQue sabemos de la tasa que esta reemplazando a la tasa LIBOR?

La tasa SOFR es una medida amplia del costo de pedir prestado dinero
durante la noche garantizado por papeles del tesoro de EEUU. Su
calculo es una mediana ponderada por volumen y cada dia habil la
reserva federal de Nueva York publica la tasa SOFR del dia anterior a

las 8:00am EST.

éComo se compone la tasa SOFR para efectos su
utilizacion en ComDer y en derivados OTC en
general?

La composicion de la tasa es diaria y por ende, la tasa
compuesta SOFR se puede calcular de la siguiente
manera, segln el detalle del suplemento n° 57 de
ISDA:

360

d,
SDFR! * Ny
[ (=)
360 d

=1

En donde;

* do para cada periodo de calculo, es la cantidad de
dias habiles relevantes de ese periodo acorde al
calendario de “U.S. Government Securities” .

* i es una serie de niumeros enteros de uno a doO,
cada uno de los cuales representa los dias habiles
en orden cronolégico desde, e incluyendo, el
primer dia habil del periodo de Calculo relevante.

* SOFR es la tasa de financiamiento nocturna
garantizada diaria proporcionada por la Reserva
Federal de Nueva York. Es importante notar que
SOFRi es la tasa SOFR que se publica
inmediatamente un dia después de i con fechai.

* ni es el numero de dias calendario en el Periodo
de Calculo relevante en el que se aplica las tasas.

* d es el numero de dias calendario del Periodo de
Calculo relevante.

Ejemplo de SOFR Compuesta:

A modo de clarificar tdmenos un cupdn el cual tiene
un periodo de cdlculo entre el 2 de enero y 8 de
enero 2020.

i SOFRi |[Inicio Célculo |Fin Calculo |ni ni/360 (1+ (SOFRI x ni/360)-1
02-01-20 1.54 02:01-20]  03-01-20 1| 0.002777778 1.000042778]
03-01-20 1.55 03-01-20|  06-01-20| 3| 0.008333333 1.000129167|
06-01-20 1.55 06-01-20[ 070120 1| 0.002777778 1.000043056]
07-01-20 1.56 07-01-20]  08-01-20| 1| 0.002777778 1.000043333]

do es 4 dado que a pesar de que en el ejemplo el cupdn tiene 5 dias
habiles, las tasas al ser overnight cubren desde t a t+1

ni para cada periodo de célculo representa la fecha fin de célculo

menos fecha de inicio de célculo.
SOFRi Tasa SOFR para cada dia i del periodo de calculo relevante. Cada
SOFRi es publicada con 1 dia de desfase.
d es la sumatoria de ni.
Resultados:

e

. SOFR; n,—) 1
A

= 0.02583%
360
- = 60
Resultado de tasa compuesta del periodo
360
X— = 1.55%

dD

H(I_ISOFR,KnJ-) .

_ o360 /0 d
=1

En caso de necesitar apoyo a través de planillas de calculo o reuniones de trabajo no
duden en contactarnos a riesgo@comder.cl
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Introduccion del CCBS Camara-SOFR y nota técnica.
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En definitiva, ¢Como se utilizara esta tasa para reemplazar el producto CCBS Camara — LIBOR 6M?.

Como se menciond anteriormente, ComDer en conjunto con los bancos participantes de la camara a través de
una mesa técnica acordaron una nota técnica para el nuevo producto CCBS SOFR - Camara. Esta es la siguiente:

=  Inicio del swap/ Start date:

T+ 2

=  Frecuencia de cupdn:

6 meses mod following (Pierna pesc) 6 meses mod
Following (Pierna délar).

« Convencion de la tasa:

Act/360.

« Spread de negociacidn del basis:

En pierna peso.

=  Formato de liquidacidn:

Non-Delivery Dalar observado.

1

=  Moneda de liquidacidn: Pesos'.

= Tasa de remuneracion: SOFR?

= Pay delay intereses (cupdn): T+ 2

=  Pay delay principal T

e Fixing FX principal e intereses T-2

= Calendario de pago Santiago, NY
=  Calendario de Feriados ICP Santiagp,

« Calendario de Feriade SOFR

US GVT BND Holiday( se conoce también como US
GVT BOND MARKET o calendario FED),

Algunos cambios relevantes entre el LIBOR — Camara y el SOFR — Camara:

1. Cambio de lado del Spread (Basis): Con el fin utilizar las mejores practicas internacionales se movié el
spread hacia la pierna pesos. Esto no solo facilita la visualizacion del basis sino que también permite una

pierna délar PAR.

2. Cambio de calendario: Dado a que la tasa SOFR es la representacion del financiamiento colateralizado con
bonos del tesoro de Estados Unidos, el calendario que se utiliza para los cupones es el de “US Government
Securities” y no el de Londres y NY como lo era con LIBOR.

3. Separacion de intereses y capital: a modo de facilitar la cobertura del tipo de cambio a través de NDF, la
fecha de pago del principal se mantiene en la fecha de vencimiento. Sin embargo, dado el desfase de
publicacion de la tasas SOFR y a las recomendaciones internacionales el pago de los cupones serd en t+2

desde la fecha de vencimiento.

L] V4 . x
Veamos un ejemplo practico ‘I)

de este nuevo producto.
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Ejemplo practico de CCBS ICP-SOFR.
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CCBS ICP — SOFR a 10 afios at-the-money con un nocional de 100
millones de pesos con un spread (basis) de 44.113 puntos bdsicos
negativos.

Deal ]
Swap

XCCY Flt Flt Swap

Valuation Settings

Leg 1:Float » - T - Curve Date 03/07/2022 |2}
Notional 100MM 123,269.6 Valuation 03/07/2022 [al

Currency cLp - Y  UsD [
Effective 03/0 v g
Maturity 03/0 Valuation Ccy -
Index C FX Rate
Spread bp S oIS DCStripping
v
v

Day Count
¥
ACT/360 v

Day Count
Market <

D 423 |2 MBB USD Coll for CLP
Fwd 8 M BACLP (vs. Camara) |3

Leg 1: NPV
Accrued
Premium

Dscnt i M BJUSD SOFR ICVSH
= M icn carn  /To\che
0.00

0.00

Leg 2: NPV
Accrued
Premium

20 Properties

811.230000

Caracteristicas de la operacion.
Las caracteristicas de la operacién

corresponden a aquellas
nombradas en la nota técnica o
term sheet como también es
llamado.

* Spread en pierna pesos.

* Frecuencia de pago 6M.

e Actual/360.

* Descuento de pierna USD a tasa
SOFR.

* Descuento de pierna CLP a tasa
basis CLP-SOFR.

Valuation Results
Principal Premium

BP Value

7)) Calculators ~
BRO1 194:CLP v:
DVO1

-91,846.54

730.80

Accrued

2D |03/09/2022 |=]
10Y | 03/09/2032 |a]
ent 09/09/2022  [a]

09/09/2031 _[=]
g
ACT/360 .

Gamma (1bp) 5.35

v
’
.
g
Average Rate

| 2 [eo @

| ___couporn ¢

IR < 5us Day Adj
I Acju

Rst Bus Day Adj
bp Roll Convention
Calculation Cdr

Contract Detail

| 2D |03/09/2022 o}
10Y ] 03/09/2032 |=}
09/09/2022  |=i
09/09/2031 _ |al

| __SemiAnnual i
Daily

ACT/360 7
Lookback -

Bus Day Adj
Adjust

Rst Bus Day Adj
Roll Convention
Calculation Cdr
Fixing Cdr

Res ype
EVADEEYY

Pay De
Compounding

| Mod Foll G
| Acc & Pay Dates [§
| _No Adjustment |3
[ Backward (EOM) [§
GT
S
2

Currency

Custom ID

Index

Latest Index

Spread

Leverage 1.00000
custom Date Gen [N -

Zero Coupon

Next Last Pmnt
Pay Freq
Reset Freq

Day Count

6T
2>  Jeo @
v

ExcludeSprd |3

Pay Date Accrual Start Accrual E Principal Payment
13 # )3/( ) 09/09,

v

Detalles pierna CLP.

Periodo de calculo sigue ldgica
MODIFIED FOLLOWING.
Calendario de pago Santiago +
Nueva York.

Calendario de cupdn Santiago
Retraso de pago de 2 dias solo
en cupones.

Detalles pierna USD.

Periodo de calculo sigue ldgica
MODIFIED FOLLOWING.
Calendario de pago Santiago +
Nueva York.

Calendario de cupdén “US
Government Securities
calendar”.

Retraso de pago de 2 dias solo
en cupones.

Si bien no esta explicito cuenta
con un Lookback period de 0.

Separacion de cupdn y principal.

Pago de principal el dia del
vencimiento.

Pago del ultimo cupdn 2 dias
habiles después.

Bloomberg

Fuente:

Nota: ambas piernas son iguales en

términos de pago.
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Whitepaper de valorizacidn y construccion de curvas. &comder
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Como resultado de la mesa técnica, ComDer desarrollé un whitepaper de construccidn de curvas para calcular el
basis sintético de Cdmara — SOFR y para curvas de valorizacién. En el paper, se detalla la construccion de cada
curva necesaria para la valorizacion usando LIBOR y también como hacer los bootstrapp sin LIBOR. Finalmente,
se explica en mayor detalle el calculo de la tasa PAA (Price Alignment Amount) que permite la liquidacién en
pesos chilenos manteniendo una valorizacion equivalente a un CSA en délares remunerado a tasa SOFR.

CoMDER CONTRAPARTE CENTRAL S.A.
Junio 2021

METODOLOGIA DE CQNSTRUCCION
DE CURVAS DE OMDER
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El documento completo se encuentra disponible
en la pagina web de ComDer, www.comder.cl

Adicionalmente, si necesitan apoyo técnico sobre
construcciéon de curva, valorizacion o sobre la
nota técnica no duden en contactarnos
directamente a riesgo@comder.cl.
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