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INTRODUCCION 

El orden macroeconómico actual ha ubicado a las tasas de interés sobre niveles no acotados con 
anterioridad, pese a que el escenario del 4.00% al 4.50% en fondeo bancario y gubernamental ha 
cedido su lugar a tasas del 6.15% al 6.25% 1 y recientemente a niveles de 6.60% tras el nuevo 
aumento en el corto2 presentado el 12 de marzo3

, los niveles de tasa de interés pasiva observados 
en plazos no mayores a 360 días, sobre una curva plana en puntos de 28 a 100 días, son, en 
conjunción a la actuación de los bancos comerciales (quienes pueden presionar las tasas de 
interés en el mercado secundario si observan excedentes en sus cuentas corrientes o si observan 
faltantes, lo que da cumplimiento a la política neutral de Banco de México, cuyo propósito es 
equilibrar el mercado fijando la cantidad de liquidez conveniente y dejando que éste determine el 
nivel de la tasa de interés) factores que determinan la innovación en el mercado de deuda a un 
ritmo acelerado. 

Retomando lo anterior, pese a que en materia de inflación las expectativas para el 2003 
convergieron hacia el límite superior del margen establecido por el banco central4 , en el 2004 los 
datos de inflación no han cumplido las expectativas programadas (la inflación de enero fue .62 y la 
de febrero .60 siendo la inflación acumulada 1.22341022% 5), lo que abrió el canal para un nuevo 
aumento en el corto y con ello, en las tasas de interés cuyo principal efecto es en el fondeo. Esto 
es, en el corto plazo el banco central no dejará la restricción monetaria, es decir, la decisión del 
corto, toda vez que en aún predominan riesgos para alcanzar los objetivos de política económica. 

No obstante, aun cuando las tasas de interés a vista resultan ser la parte más atractiva de la curva 
en materia de reportos, los niveles ofrecidos por los bonos corporativos permiten obtener 
sustanciales rendimientos en relación a aquellos obtenidos en otras alternativas de inversión. 
Básicamente, el aumento de las tasas de interés conllevará a que las emisiones corporativas se 
ubiquen de manera primordial en el corto plazo por motivos estructurales para el emisor6 y de 
administración de portafolios para los inversionistas.7 

1 a ralz del cambio en el corto de veinticinco a veintinueve millones de pesos diarios llevado a cabo el pasado 
20 de febrero de 2004 

2 Medida de polltica monetaria que regula la variación en el objetivo de saldos acumulados de las cuentas 
corrientes de las instituciones de crédito con el Banco de México. Los resultados muestran que una reducción 
en el objetivo de los saldos acumulados o "corto" está asociado a un incremento significativo en las tasas de 
interés, efecto que tiende a ser mayor en las tasas de más corto plazo. Un objetivo de saldos acumulados 
negativo o corto, señalarla la intención del Banco Central de no proporcionar a la banca los recursos 
suficientes a tasas de interés dé mercado, obligando asl a una o varias instituciones de crédito a obtener una 
parte de los recursos a través del sobregiro de sus cuentas corrientes. Esto provoca un alza en las tasas de 
interés ya que las instituciones tratarán de evitar pagar la elevada tasa de sobregiro ( 2 veces la tasa de 
fondeo por el monto en exceso de la linea), buscando obtener esos recursos en el mercado de deuda. Esta 
circunstancia le indicarla al mercado que el Banco de México ha ajustado su postura de polltica económica 
restrictiva. 

3 incremento a 33 millones de pesos diarios 

4 al objetivo de 3% se estableció un margen de +1- un punto porcentual, siendo la inflación anual de 3.98% 

5 (INPC feb 2004/ INPC die 2003)-1*100 = (108.3051106.996)-1*100 = 1.22341022 

6 pago de cupones en horizonte de corto plazo a niveles de tasa de interés altos previendo que el ajuste de la 
tasa de interés sea hacia la baja en emisiones sucesivas. 

7 Un bono a largo plazo es mucho más sensible a un impacto de tasas de interés a la alza que un bono de 
corta duración. 
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Aun cuando ello suceda, el mercado de corporativos continua muy activo en lo que respecta a 
emisiones de largo plazo cuya tasa de salida es de sumo atractiva. 

De lo antes expuesto puede señalarse un futuro de corto plazo con tasas de interés en un rango de 
fluctuación entre 6% y 6.60%8

. Estos niveles impactarán sensiblemente al aparato productivo pues 
el crédito bancario seguirá deprimido, sobre todo, en lo que refiere al financiamiento a las 
empresas, lo que refuerza la aparición de nuevos esquemas de financiamiento e inversión, en 
concreto, dentro de la rama corporativa, los cuales abarcan el corto, mediano y largo plazo. 
Referencia central ha tomado el certificado bursátil, cuya figura ha desplazado paulatinamente al 
esquema de pagaré mediano plazo y obligaciones. 

El certificado bursátil es un título de crédito emitido en serie o en masa destinado a circular en el 
mercado de valores9 que pertenece al mercado corporativo (o de empresas privadas) 
principalmente10

, el cual es en la actualidad poco liquido por lo que toca a mercado secundario. 
Podría pensarse que esta ventaja competitiva que presentan los títulos emitidos por el banco 
central y el gobierno federal, serla una limitante en la demanda de éstos bonos, no obstante, las 
cifras demuestran lo contrario pues, en la actualidad, el mercado de corporativos, paraestatales, 
estados y municipios consume alrededor del 4.33% del mercado de deuda, participación que 
dadas las perspectivas actuales se verá incrementada al paso del tiempo. 
Respecto al gravamen de que gozan éstas emisiones, son sujetas a una tasa impositiva del .50% 
al igual que las emisiones de deuda pública de alta liquidez11

. 

La mayor demanda en privados, hasta el momento, se encuentra en la parte larga de la curva 
dejando a la banca comercial liquida, aunque, como se ha mencionado, los inversionistas en 
épocas de tasas de interés a la alza buscan papeles de corto plazo por ser menos sensibles a los 
cambios porcentuales en los niveles de rendimiento. 
Respecto al grado de liquidez observado en las emisiones a que hace referencia el presente 
estudio, certificados bursátiles, los emisores tienen a bien solicitar a los intermediarios colocadores 
el tratar de abrir los mercados impulsando el secundario de manera flaulatina. Esta situación se 
verá altamente beneficiada con la factibilidad de reportar dichos títulos. 2 

Hasta el momento, la sobretasa13 y calificación de las emisiones a que se hace referencia, han 
resultado lo suficientemente atractivos como para canalizar niveles sustanciales de inversión ya 
que cada día son más los inversionistas que optan por trasladar sus posiciones en reporto a 
esquemas de deuda corporativa. 

En este sentido, el estudio planteado ayudará, entre otros aspectos, a conocer los detalles básicos 
de la colocación de deuda corporativa, centrándose en la figura del certificado bursátil , del cuál se 
abordará, en línea, el aspecto de valuación y operación en el contexto del mercado de deuda 
mexicano. 

8 Hacia el final del ano dado el ritmo de inflación imperante, pueden preveerse tasas de interés con un nivel 
superior al observado hasta el momento. 

9 Ley del Mercado de Valores art 14 BIS? 

10 Sin descartar la participación cada día más activa de los municipios, estados y organismos paraestatales en 
lo que se refiere a la emisión de dichos Utulos. 

11 Bonos tasa fija , bondes, bpas, etc. 

12 Se ha previsto mayo como fecha inicial de reporto de privados, no obstante, los sistemas y procesos que 
permitan hacer factible dicha situación aun no se encuentran funcionando en su totalidad por lo que el 
concenso del mercado indica que el evento se pospondrá probablemente para el último trimestre del año. 

13 Puntos porcentuales anualizados que se le alladen a una tasa de interés de referencia para efectos de 
pagar un rendimiento preferencial. Morales Castro, Arturo. Economla y Toma de Decisiones Financieras de 
Inversión, Gasea Sicco, México 2002, p. 257 

11 



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

Pese al escenario de presión inflacionaria contenido por la aplicación del corto por parte del banco 
central, el ajuste del riesgo país a la baja14

, la respuesta (hasta antes de la aplicación del corto) 
prácticamente marginal en el nivel de tasas de interés ante la volatilidad cambiaría actual, así como 
las expectativas de bajas en las tasas de interés internacionales son escenarios cuyo vértice es un 
nivel de tasa de interés a vista sobre escenarios no mayores al 6.60% 15

, por lo que un instrumento 
corporativo con la posibilidad de brindar un mayor rédito y que goza, al mismo tiempo, de una 
calificación crediticia satisfactoria y con plazos multivariados, es un canal en el que los 
inversionistas pueden encontrar la respuesta a sus expectativas de inversión en diferente horizonte 
de tiempo.16 

No obstante, ante las condiciones actuales de innovación financiera, es muy claro que la teoría de 
valuación de bonos sobre la que descansa, por su naturaleza, el certificado bursátil, no incorpora 
aspectos como los siguientes: 

a) El diferencial de puntos base o sobretasa que adicionado a la tasa de rendimiento a vencimiento 
y a la tasa de cupón determina los niveles de valuación del bono. 

b) La determinación del nivel de sobretasa para conformar la tasa de rendimiento a vencimiento del 
bono en operaciones de mercado secundario. 17 

c) La determinación de la tasa de rendimiento a vencimiento adecuada para valuación en mercado 
secundario de emisiones a tasa fija . 

d) La consideración del impacto de la duración de un bono con cupones y amortizaciones de 
capital anticipadas al vencimiento en el nivel de tasa de mercado al operar en colocación 
secundaria. 

De ahl que la pregunta es: ¿Como incorporar estos aspectos en la propuesta de valuación de 
bonos, concretamente, certificados bursátiles? 

Cabe considerar, de igual forma , el nuevo Esquema de Reporto fechado el 3 de noviembre de 
2003 basado en la circular de Banco de México n. 1/2003 18

, ya que en el se incorporará la 
factibilidad de sujetar a reporto valores como los certificados bursátiles a los cuales se les confiere 
la categoría de "titules". 

14 de acuerdo con el Indice EMBI+, que elabora JP Morgan, el riesgo pals de México promedio 312 puntos 
base en el primer trimestre del 2003, ubicándose actualmente en 209 bps (puntos base). 

15 por lo que respecta al mercado de deuda mexicano 

16 Las Sociedades de Inversión y las Siefores, representan dos de los inversionistas institucionales que se han 
constituido como demandantes importantes de papel calificado. 

17 Mercado en el cual los valores previamente emitidos se negocian entre los inversionistas. A.Ross Stephen, 
Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas.Me Graw Hill, 5ta edición, México 2001 
pág.252 

18 del 6 de agosto de 2003 
_w_.g-.......... l'll<r:;\;~~·lo.'41:~"111">l"'it."7"UO!'G··-•:.:-"'.O.~:«-' ·'»;v-,,r,,~r.IPl.:.:,;,.:c~?-".>1'"'~~-:'il~~ "l>ói'' '°' -,~,,· .. ~:·~·· . .-._.,,~·*-T• . . .. . . ·- ·- . .. . ... '···- ~-- . -- -.. - . ,. . . . 

III 



La pregunta es entonces, ¿qué tan conveniente sería para los inversionistas de mediano y largo 
plazo cambiar su posición en reporto a deuda corporativa, considerando en ello el esquema del 
certificado bursátil?19 

OBJETIVOS E HIPÓTESIS 

El objetivo central de la investigación es incorporar una propuesta de valuación de bonos de 
carácter privado así como los lineamientos básicos de su operación en el mercado de deuda. Con 
base en éste objetivo se elaboraron los objetivos específicos que a su vez corresponden a los 
objetivos capitulares: 

a) dar a conocer el esquema del certificado bursátil en el mercado mexicano 

b) mostrar su proceso de emisión y colocación 

c) establecer los principios básicos de riesgo y rendimiento así como la estructura de tasas propios 
de un mercado de deuda 

d) citar los aspectos fundamentales de valuación y sensibilidad de bonos 

e) incorporar una propuesta de valuación de deuda tomando el caso concreto del certificado 
bursátil, ello aplicado a los ámbitos primario y secundario. 

Las hipótesis o explicaciones tentativas al problema de estudio son: 

a) La sobretasa implícita en las emisiones de certificados bursátiles, es una sumatoria de factores 
tales como las condiciones financieras del emisor, el grado de calificación otorgado a la deuda y la 
duración del instrumento. 

b) Al operar en mercado secundario, el nivel de sobretasa que conformará la tasa de rendimiento a 
vencimiento o de mercado, va en función de la duración real del bono20

, de los niveles de mercado 
para instrumentos con características similares, así como de factores subjetivos entre los que 
destacan la sensibilidad y conocimiento del mercado del intermediario con el que habrá de 
pactarse la cotización . 

c) El esquema de tasa de interés adoptado en primera instancia por el pagaré mediano plazo y 
retomado por el certificado bursátil, se ha extendido paulatinamente dentro del mercado de deuda 
mexicana, por lo que es factible considerar que las emisiones gubernamentales de mediano y largo 
plazo, mostrarán gradualmente una mayor sensibilidad ante este mercado, lo cual se reflejará en el 
nivel de tasa de interés al que se operen. 

19 La deuda corporativa comprende aunado al certificado bursátil, el pagaré de mediano plazo y el papel 
comercial (mercado de deuda) asl como las obligaciones (mercado de capital). 

20 la cuál es más sensible en caso de presentarse amortización anticipada de capital como parte adicional a 
los pagos de cupón. 
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Así, la investigación estuvo dirigida a analizar la sensibilidad de la deuda corporativa de corto, 
mediano y largo plazo ante cambios en la tasa de interés así como a la formulación de una 
propuesta de valuación de bonos incorporada al esquema del certificado bursátil dentro del 
mercado de deuda mexicano. 

METODOLOGÍA 21 

La investigación es de carácter documental y de campo.22 Las etapas sobre las cuales se 
desarrolló el estudio son las siguientes: 

Primera: Diseño de la investigación 
Segunda: Revisión de literatura, recopilación y clasificación de la información 
Tercera: Análisis e interpretación de la información 
Cuarta: Elaboración del estudio de investigación 
Quinta: Revisión y critica del manuscrito 
Sexta: Presentación final de la tesis 

l. Diseño de la investigación. En esta etapa se concibió la idea a investigar23 y se desarrolló el 
planteamiento del problema de investigación, para lo cuál, fue necesario establecer los objetivos, 
preguntas de investigación y justificación del estudio. 

11 . Revisión de literatura, recopilación y clasificación de la información. Fueron consideradas de 
manera primordial las fuentes provenientes de la institución financiera HSBC de donde se 
obtuvieron datos actuales del tema de estudio. Cabe sei'lalar que el marco teórico se fundamento 
en la teoría de valuación de bonos directamente relacionada con el probíema de investigación. 
En esta etapa se consultaron fuentes de información tanto documentales (libros, revistas 
especializadas, papers, periódicos, etc) como electrónicas (sitios web, sistemas de información 
financiera como Bloomberg) . La información obtenida fue clasificada por temas , elaborando con 
ellos fichas bibliográficas. En relación a la clasificación de la información, ésta tuvo por objeto 
reducir el material a grupos manejables adecuados al propósito de estudio. 

111. Análisis e interpretación de la información. En esta fase, a través de la evidencia obtenida se 
analizaron los diferentes elementos a considerar en la valuación de deuda corporativa así como el 
impacto del movimiento de las tasas de interés en horizontes de corto, mediano y largo plazo y se 
estableció lo siguiente: 
La valuación de deuda corporativa (VDC), en el caso del certificado bursátil, está en función de: 

VDC = /[(%, sobretasa ,duración ,calificaci ón,liquidez ,i.c.,o,d)] 

21 En base a la propuesta de Hernández Sampieri. Hernández Sampieri, Roberto et al. METODOLOGIA DE 
LA INVESTIGACIÓN, 2da edición, Me Graw Hill, México, 1991 y Garza Mercado, Ario. MANUAL DE 
TÉCNICAS DE INVESTIGACIÓN, El Colegio de México, 1970. 

22 Se desarolló documentando lo aprendido y recabado en la práctica profesional como ejecutivo de Mesa de 
Dinero y Cambios de Grupo Financiero HSBC en mi carácter de Asesor en Estrategias de Inversión. 

23 La idea central surgió a partir del manejo directo de instrumentos de deuda corporativa, sobre lo cual son 
prácticamente nulas las fuentes documentales al respecto. 
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donde: 

% = tasa de interés 24 

Sobretasa25 

Duración 26 

Calificación 27 

Liquidez 28 

i.c. = Incumplimiento crediticio29 

o= Oferta30 

d = Demanda31 

En relación a la tasa de interés, las decisiones de política monetaria se ven repercutidas 
directamente en el nivel de mercado en el que se opera. 

24 lnterest rate. Es el rendimiento porcentual anual que el otorgante de crédito devenga por el uso del dinero. 
En términos de mercado de deuda, es el rendimiento porcentual que el emisor se compromete a pagar para 
obtener capital del gran público inversionista (tasa cupón), también puede conceptualizarse como el 
rendimiento obtenido siempre y cuando se conserve la inversión a vencimiento (tasa de mercado o 
rendimiento a vencimiento) y se considere la inversión de flujos de cupón a dicha tasa. Adaptado de Morales 
Castro Arturo, Economla y Toma de decisiones financieras de inversión. Gasea Sicco, 2da edición. México, 
2002,pp. 52 

25 Spread. Diferencial de puntos base adicionado a una tasa de referencia. Morales Castro, Arturo.Economía y 
toma de decisiones financieras de inversión, Gasea Sicco, México 2002, p. 257 

26 Duration. Medida de sensibilidad del precio de un bono ante cambios en la tasa de interés de mercado. 
Gítman, Lawrence, Joehnk Michael, Fundamentos de Inversión, 5ta edición, Oxford University Press, México, 
1993 pág 836 

27 Debt rating. Opinión que proporciona una entidad calificadora de valores relativa a la probabilidad de que un 
determinado emisor cumpla sus obligaciones en la forma y fecha establecida. Global Credit Research, 
Moody's lnvestors Service, Octubre 1998, pág. 1; Heyman Timothy, Inversión en la Globalización, ITAM-IMEF, 
Méxio, 1998 p. 15 

28 Liquidity. Condición que permite efectuar la venta de los bonos de manera rápida y eficiente. Documento 
elaborado por el Departamento de Análisis de Deuda Privada de lxe Grupo Financiero. 

29 Oefault .Evento que se presenta cuando una compañía falla en el pago de intereses y/o principal a los 
tenedores del bono dentro de las fechas especificadas.http://www.investinginbonds.com, "What are high yie ld 
bonds", pág 6 

30 Presentación de tltulos para su venta entre el gran público inversionista. Adaptado de Pequel\o Larousse 
Ilustrado, Ediciones Larousse México, 1986 

31 Cantidad de tltulos que los inversionistas estarán dispuestos a adquirir a través de intermediación financiera 
tendiente a poner en contacto a oferentes y demandantes a través de instituciones de crédito, casas de bolsa, 
entre otros. Adaptado de Nordhaus Samuelson, Economla, Decimosexta edición, Me Graw Hill, España 1999, 
pág 44. 
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La metodología empleada para la valuación de bonos corporativos se fundamentó en incorporar a 
los elementos básicos de valuación, las variables que intervienen de manera directa en la 
determinación del precio de dicho instrumento. 

IV. Elaboración del estudio de investigación. Una vez analizada e interpretada la información, se 
procedió a concluir la investigación. 

· V. Revisión y crítica del estudio. 

VI. Presentación final de la tesis 

En este sentido el estudio planteado atiende a la siguiente estructura. 

CAPÍTULO 1 
DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO 

Se abordan los antecedentes que dan origen a las emisiones corporativas, así como el marco 
normativo sobre el cual descansan. De igual manera se toca la transición del esquema de pagaré 
mediano plazo y obligaciones al esquema del Certificado Bursátil tomando como año base el 2001. 

CAPITULO 11 
PROCESO DE COLOCACIÓN DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL) 

En este capítulo se incluye lo referente al proceso de colocación de deuda corporativa , para el 
caso del certificado bursátil, en el que destacan aspectos tales como la evaluación financiera del 
emisor, los costos por emisión de deuda, el papel de las calificadoras de valores y de los agentes 
colocadores y colíderes, así como la consideración de emisiones de referencia (benchmark) a 
efecto de determinar las características de nuevas series de títulos. 

CAPITULO 111 
RIESGO Y RENDIMIENTO 

Se señala la relación entre riesgo y rendimiento en lo tocante a emisiones de deuda, referenciando 
de manera secundaria la psicología del inversionista. Se establece, al mismo tiempo, la 
determinación de la estructura de tasas de interés así como la utilidad de la curva de rendimiento 
en las decisiones de inversión. 

CAPITULO IV 
VALUACIÓN DE INSTRUMENTOS DE DEUDA 

Se citan los aspectos fundamentales para llevar a cabo la valuación de bonos en base a la teoría 
ya existente tocando de igual manera la sensibilidad de la deuda ante cambios en la tasa de 
interés en horizontes de corto, mediano y largo plazo. 
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CAPITULO V 
VALUACIÓN DE INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA: UNA PROPUESTA PARA EL 

CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL 

Este capítulo es uno de los medulares del estudio pues a través de él se deja de manifiesto los 
aspectos básicos para llevar a cabo la valuación de emisiones de carácter privado, en concreto, 
certificados bursátiles, en las facetas de mercado primario y secundario considerando el impacto 
de la duración en la estimación de la tasa de rendimiento a vencimiento cuando se trata de 
emisiones en las que se efectúan amortizaciones anticipadas de capital. 
Se resaltan de igual manera, los aspectos básicos de operación en una mesa de dinero, 
nnalizando con el nuevo esquema de reportes debido a que una vez que éste entre en vigor, las 
emisiones privadas serán consideradas como "títulos" sujetos de reporto, lo que les dará un 
atractivo adicional al rendimiento ofrecido y la viabilidad de un mercado secundario mucho más 
líquido. 

CAPITULO VI 
VALUACIÓN Y SENSIBILIDADES DE DEUDA GUBERNAMENTAL Y CORPORATIVA 

Se desarrollan casos prácticos conducentes a la valuación y determinación de las sensibilidades 
(duración, duración modificada y convexidad) propias de instrumentos con cupón y a descuento, 
emitidos por el Gobierno Federal, Estados y Empresas Privadas. 

CAPITULO VII 
CONCLUSIONES 

Enfatiza el porque del alto grado de aceptación que paulatinamente habrá de manifestarse por el 
Certificado Bursátil, sin pasar por alto los nuevos lineamientos de Banco de México en relación a 
su operación y lo fundamental de llevar a la mesa de los inversionistas una clara manifestación de 
los riesgos imperantes al seleccionarle como parte de su cartera de inversión. 
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CAPITULO 1. DEUDA CORPORATIVA EN MÉXICO 

Pieza clave en la reforma estructural al Sistema Financiero Mexicano, constituye la crisis financiera 
de 1995. 
Para resaltar los motivos que dieron origen a su aparición se toma como año base 1982. 

De 1982 a 1988, la economía mexicana enfrentó una combinación de elevada inflación y nulo 
crecimiento del PIB. Durante estos años el gobierno, asesorado por el FMI, llevó a cabo una 
amplia liberación comercial con objeto de forzar a los sectores económicos a volverse más 
competitivos. 
Parte de los objetivos se alcanzaron con el paquete de estabilización macroeconómica 
implementado en 1988, el cual, empleó el tipo de cambio como ancla del combate a la inflación 
buscando una apreciación real de la moneda. Esta apreciación se volvió particularmente notable al 
finalizar 1992, cuando el déficit de cuenta corriente alcanzó niveles superiores al 7% del PIB y el 
gobierno fue capaz de financiar el déficit temporalmente con grandes inyecciones de capital. 
No obstante, para el cierre de 1993, cada vez era más evidente que el déficit no sería sostenible en 
el largo plazo; en ese momento el gobierno tenia dos opciones: 1) ampliar la banda del tipo de 
cambio o bien 2) endurecer la politica monetaria, lo cuál provocaría altas tasas de interés 
dañando al sistema bancario que ya mostraba señales de debilidad. 
La decisión fue mantener el status quo hasta que el nuevo gobierno asumiera el poder. 
Sin embargo, en 1994 se presentaron varios hechos externos que alteraron la confianza de los 
inversionistas: 1) un levantamiento armado campesino en el estado de Chiapas, 2) el asesinato del 
candidato presidencial del partido en el poder, 3) el asesinato del secretario general del mismo 
partido. 
Cada uno de estos eventos ocasionó significativas salidas de capital, que fueron contrarrestadas 
con una disminución de las reservas internacionales y reemplazando, conforme su vencimiento, 
casi toda la deuda en pesos (CETES) por deuda a corto plazo en dólares (TESOBONOS). 

Cabe señalar que durante 1994 se presentaron cuatro aumentos a la tasa de interés en Estados 
Unidos de América, que hicieron a la economía mexicana menos atractiva para los inversionistas 
extranjeros. 
El colapso ocurrió días después de que el nuevo gobierno tomara posesión. Conforme se emitió el 
plan económico para el siguiente año (que contemplaba aun un gran déficit en cuenta corriente), 
aunado a noticias de que la rebelión en Chiapas se había reactivado, se presentó una salida 
masiva de grandes sumas de dinero del país. 

En materia de días, el banco central habla casi agotado las bajas reservas internacionales y fue 
incapaz de defender la moneda adoptando entonces un sistema de libre flotación. Aunado a ello, 
la preocupación de que el gobierno sería incapaz de pagar su deuda en dólares a corto plazo 
provocó pánico entre los inversionistas. 

El resultante aumento en las tasas de interés acrecentó la crisis financiera de 1994 que puso en 
entredicho la fortaleza y viabilidad del Sistema Financiero Mexicano al cambiar drásticamente las 
expectativas de crecimiento que se hablan anticipado por la entrada en vigor del Tratado de Libre 
Comercio con América del Norte. 

' Aunque esta medida hubiera sido impopular el año previo de la entrada al TLC y las elecciones 
presidenciales. 
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INSTRUMENTACION D E DEUDA CORPORATIVA EN M EXICO: E L C ASO D EL CERTI FICADO BURSATIL 

La banca, recientemente privatizada2
, enfrentó la exigencia de fortalecer sus niveles de 

capitalización para incrementar las provisiones de créditos incobrables, (cuya necesidad excedió, 
en los seis años de la crisis, al 5.5% anual del promedio de cartera total de la banca, cifra que 
multiplicaba casi por tres el nivel de provisiones que realizan los sistemas financieros en países 
más avanzados), con lo que se desarrolló un círculo vicioso porque, en adición a los 
requerimientos de provisiones de crédito y de riesgos de mercado que incidían en el margen, las 
altas tasas de interés de ese periodo complicaron la cobranza de la cartera y encarecieron la 
captación, lo que aunado a la necesidad de capitalización de las instituciones limitó drásticamente 
los recursos del sistema, impidiendo la expansión del crédito y, consecuentemente, el cumplimiento 
de la función de intermediación de la banca. 

Todo ello motivó que las instituciones cuyos accionistas no lograron la capitalización de sus 
instituciones sobre la base de los nuevos estándares, no pudieran sortear la crisis y tuvieran que 
entregar los bancos a la autoridad para que ésta garantizara los depósitos de los ahorradores y se 
abocara a su saneamiento.3 

A partir de este momento, muchos bancos fueron intervenidos o liquidados, mientras que otros se 
vieron en la necesidad de acogerse a los programas gubernamentales de rescate y apoyo, lo que 
posteriormente se convirtió en un importante pasivo contingente para el gobierno. 

Ello se reflejó en una sustancial caída en el financiamiento bancario al sector privado desde 1995. 
Prácticamente, la mayor parte del financiamiento a las empresas tuvo su origen en los proveedores 
y en recursos propios. 

En este marco, el sistema financiero se vio envuelto en un importante proceso de reestructuración 
con la finalidad de sanearlo y consolidarlo, de tal forma que recuperase su función de 
intermediación. 

Concretamente, la propuesta de una reforma financiera incluyó un conjunto de medidas que 
vincularon al mercado de valores, a la banca comercial y de desarrollo y al sistema de ahorro para 
el retiro. 

Los principales aspectos tomados en cuenta en el marco de la reforma fueron : 

A. Capitalización de las instituciones 
B. Reordenamiento de actividades de algunos participantes 
C. Promoción del ahorro y del mercado accionario 
D. Supervisión y regulación bancaria 

CAPITALIZACION DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO 

No basta con la medición del riesgo de crédito, debe, adicionalmente, preveerse el impacto de los 
riesgos de mercado en los niveles de tasas de interés que afectan toda la operación de la banca. 
En Basilea, se han adoptado reglas adicionales para la determinación del capital necesario en las 
instituciones que se basan en los riesgos operativos, incluidos los legales. 

2 El proceso de privatización comenzó en 1991 y concluyó a medidos de 1992 

3 En este proceso se modificó también la legislación financiera para acelerar la apertura del sector financiero a 
la inversión extranjera, eliminando la limitación que existla de participación mayoritaria de extranjeros en los 
principales bancos del pals . 
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INSTRUMENTAC ION D E D EUDA CORPORATIVA E N M EXICO: fa CASO D EL CERTIFICADO B URSATIL 

1.1 REGULACIÓN Y MODIFICACIONES AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LOS DISTINTOS ENTES 
FINANCIEROS 

BANCA DE DESARROLLO 

La reforma impone límites a sus niveles de endeudamiento, metas de intermediación financiera y 
consolidación de información con el resto de las entidades del sector público. 

BANCO NACIONAL DEL AHORRO Y SERVICIOS FINANCIEROS 

Se crea esta institución en sustitución del Patronato del Ahorro Nacional para promover el ahorro, 
financiamiento e inversión entre las entidades de ahorro y crédito popular reguladas por la ley de la 
materia. 

NACIONAL HIPOTECARIA 

FOVI se transforma para impulsar el desarrollo de los mercados primario y secundario de crédito a 
la vivienda. 

PROMOCION DEL AHORRO Y DEL MERCADO ACCIONARIO 

En esta materia se realizaron cambios a la Ley del Mercado de Valores modificándose las reglas 
de manejo corporativo de las emisoras en el mercado. 

Ejemplo de estas medidas se constituye en una regulación más estricta del uso de información 
privilegiada, la designación de cuando menos el 25% de consejeros independientes, la posibilidad 
de que los accionistas minoritarios que representen 20% del capital puedan oponerse judicialmente 
a las resoluciones de las asambleas. 
Apoyan esta mayor transparencia la incorporación de nuevas figuras como contrapartes centrales, 
proveedores de precios, etc. que siendo independientes a las instituciones permiten mayor 
objetividad al fijar elementos sustanciales para la operación del mercado, como es el caso de los 
precios de los instrumentos financieros. 

De manera puntual, el paquete de reformas financieras del 2001 tuvo dos propósitos 
fundamentales. En primer lugar, las reformas buscaron establecer las condiciones para promover 
el desarrollo de nuevos vehiculos y opciones de ahorro, financiamiento e inversión, que 
complementaran los ya existentes y que facilitaran una mayor movilización de recursos en la 
economía. 

En segundo lugar se buscó realizar mejoras al marco regulatorio donde se desenvuelven los entes 
financieros, con el propósito de proveer de condiciones que promovieran la existencia de 
instituciones financieras sólidas que diesen mayor seguridad al público ahorrador. 

INICIATIVAS APROBADAS 

1. Reformas a la Ley del Mercado de Valores, Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y 
Ley de Sociedades de Inversión 

2. Reformas a la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito 

3. Ley que reforma el PAHNAL (Patronato del Ahorro Nacional) 

4. Reformas a la Ley de Instituciones de Crédito y Agrupaciones Financieras 

·:·"'''""··~:>i ,,:.:.;~~:·:.:i:o .• :~·u,q¡1c"''·,:·~""~;.;~· .... :·~:ll~i1Ml:r:-:>r~t."l>t!'l' W><<.1l:l:r.>!".,t.-;i;.;._.i;."v."'>1'~fl..:Q."Q..._...(lo.., .. ,_W'Qr.~ ... ;c:~~»;1~~'.-.:-:o0:>:>(<~1!';~,~.1.~.:.i::·~~:J).""""~':•;~:·:.·,, ,·.,,;~:·.<:·~;· o:-•: i•"~"<"V••i·• 
. ~·-·· --~-- ·--·--·· .. ~----····----~·· ······~-~·-·-·--··· ---···--·--· ----··----··. ·····-· -···-···-------.. ---·---··~·-·--- --····--· .. --~-·-···-- -· · -···• 

3 



INSTRUMENTACION D E D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO : EL C ASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

MERCADO DE VALORES 

La propuesta del ejecutivo en esta materia consideró una nueva Ley de Sociedades de Inversión 
que permita flexibilizar su estructura y régimen de inversión permitiendo, al mismo tiempo, la 
subcontratación de algunos servicios. En cuanto a la información, se incluyen disposiciones que 
permiten reforzar los artículos referentes a delitos por abuso de información privilegiada. Asimismo, 
se prevén facultades para dictar reglas sobre la información que deben hacer pública las emisoras 
y el formato a utilizar con la finalidad de que sea accesible y de fácil interpretación. Con el objeto 
de ampliar el acceso del público a la Bolsa, se rompe con el principio de que para ser operador se 
requiere ser dueño, es decir, se plantea desmutualizar a la Bolsa. 

Adicionalmente se propone un conjunto de lineamientos para establecer una cámara de 
compensación de valores, se amplia la gama de títulos y la posibilidad de incorporarles 
innovaciones. 

SECTOR BANCARIO 

Reformas tendientes a su reestructura fortaleciendo el marco de regulación y de supervisión. En 
este sentido, las disposiciones aprobadas por el Congreso incluyen aquellas que buscan introducir 
reformas que simplifiquen y hagan operativos los controles y límites para créditos relacionados. 
También se permite, previa autorización, la tenencia accionaria individual mayor al 5% 
Se busca introducir medidas correctivas tempranas en función de la capitalización de las 
instituciones de crédito y generar condiciones para que el trabajo de auditoria externa aporte mayor 
valor agregado a la supervisión. 

AHORRO Y CREDITO POPULAR 

Creación de la ley de Ahorro y Crédito Popular, que permite generar un marco para la regulación y 
supervisión de las entidades de ahorro y crédito popular. El esquema propuesto sugiere la creación 
de un seguro de depósitos fondeado con aportaciones de los miembros de estas organizaciones. 
De igual manera se constituye la creación de la Ley Orgánica del Banco del Ahorro Nacional y 
Servicios Financieros a partir de la actual estructura del Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal). La 
idea es contar con una institución que ofrezca servicio a las entidades de ahorro y crédito popular 
en cuanto a asesoría, capacitación, así como el manejo de sistemas y tesorería. En conjunto, estas 
medidas permiten fortalecer el sector del ahorro popular en nuestro país. 

NACIONAL HIPOTECARIA 

Entidad creada para apoyar el financiamiento de la vivienda popular, la cual se construye a partir 
del Fondo Nacional para la Vivienda (Fovi). Esta entidad cumple con la función de analizar los 
esquemas de bursatilización de hipotecas, así como de revisar la operación de los esquemas de 
financiamiento hipotecario existentes, con el fin de dar mayor impulso a los programas de vivienda 
popular. 

La sociedad puede realizar las siguientes actividades: 

• Aceptar préstamos y créditos 
• Emitir bonos bancarios 
• Operar con valores y divisas 
• Garantizar valores relacionados con financiamiento a la vivienda emitidos por 

intermediarios financieros e invertir en estos valores 
• Garantizar créditos otorgados por intermediarios financieros 
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INSTRUMENTACION D E D EUDA C ORPORATI VA EN M EXICO: E L CASO D EL CERTIFICADO B URSATIL 

REFORMAS FINANCIERAS A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y AGRUPACIONES 
FINANCIERAS 

Esta reforma fue impulsada debido a la existencia de fraudes, autopréstamos, créditos en cascada, 
evasión fiscal y lavado de dinero. 

Conformación del 25% de consejeros independientes en una sociedad. 

MODIFICACIONES A LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

Art. 17. Se faculta la adquisición superior al 5% de acciones de una institución 
Art. 23. Contar con un historial crediticio satisfactorio 

En este mismo sentido, se dan facultades a la CNBV para clasificar a las instituciones de crédito de 
acuerdo con su nivel de capitalización, así como otros indicadores que muestren el grado de 
estabilidad y solvencia. 

Se presenta a continuación un desarrollo esquemático con los principales cambios a la legislación 
aplicable al sistema financiero ( véase cuadro 1.1.1 ): 

CUADRO 1.1.1 PRINCIPALES CAMBIOS AL MARCO NORMATIVO APLICABLE A LOS DISTINTOS ENTES 
FINANCIEROS 

LEY 

Ley de Ahorro y Crédito Popular 

CAMBIOS PRINCIPALES 

• Establecimiento de un marco regulatorio y de 

supervisión aplicable a los entes que realizan 

ahorro y crédtto popular. 

• Creación de un sistema de ahorro y crédito 

popular, formado por sociedades financieras 

populares y cooperativas de ahorro y préstamo. 

federaciones y confederaciones. 

• Establecimiento de un sistema de supervisión 

auxiliar de dichos entes 

• Establecimiento de un sistema de medidas 

correctivas y de un marco aplicable a la 

protección de depósitos para ahorradores de 

entidades. ' 

4 Se previó la existencia de fondos de protección, administrados por las confederaciones, que se constituirán 
con las aportaciones de cada una de las entidades fijadas en función de su pasivo y del nivel de operaciones 
que se les asigne, y cuyo propósito será cubrir los depósitos de dinero de cada ahorrador en caso de 
insolvencia de la entidad, hasta un monto limite que depende del nivel de operaciones en que se clasifique la 
entidad. 
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INSTRUMENT ACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO 8URSA TIL 

CONTINUACIÓN CUADRO 1.1.1 

Ley de Sociedades de Inversión Redefinición del papel de sociedades 

operadoras de sociedades de inversión 

Requisitos a los bancos y casas de bolsa que 

deseen prestar los servicios de administración 

de activos, de constituir una operadora5 

Incorporación al sistema de empresas que 

podrán suministrar los demás servicios 

requeridos por las sociedades de inversión 

Fortalecimiento de las funciones del consejo de 

administración de las sociedades de inversión, 

precisando facultades y responsabilidades 

aplicables a sus miembros, asi como 

establecimiento de reglas para su integración 

que reduzcan los conflictos de interés.º 

La promoción y venta de acciones de 

sociedades de inversión deberá ser efectuada 

por personas que hayan acreditado contar con 

capacidad técnica y moral, para incrementar las 

condiciones de calidad en el asesoramiento al 

público inversionista. 

5 Si una institución de crédito o casa de bolsa pretende otorgar el servicio de administración de activos a una 
sociedad de inversión, deberá conformar una sociedad operadora de sociedades de inversión como una 
entidad subsidiaria y con administración distinta a la propia. 

6 Se limita el número de consejeros ,ahora debe encontrarse entre 5 y 15. Por otra parte, el consejo podrá ser 
convocado por el 25% de consejeros. 
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL 

CONTINUACIÓN CUADRO 1.1.1 

Ley del Mercado de Valores 

Ley de lnstttuciones de Crédito y Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares 

del Crédito 

:-, ·· ~~:;-cs-~.~~~:1~·~: ~ ...... · ' '· · . .. . ... . . . . 

• Incorporación de mejores prácticas en la 

administración de emisoras e intermediarios, 7 

asl como respecto a derechos de accionistas 

minorttarios.' 

• Incorporación de prácticas contra abusos de 

mercado 

• Desmutualización de las bolsas de valores.' 

• Establecimiento de mecanismos para evttar la 

manipulación de precios. 

• Marco normativo para ofertas y operaciones 

sobre acciones no inscrttas en el Registro 

Nacional de Valores.10 

• Creación de la figura de contrapartes centrales. 

• Se adiciona un nuevo titulo de crédito, 

denominado certificado bursátil, con el objeto 

de promover el desarrollo del mercado de 

deuda. 

• Establecimiento de un sistema de medidas 

correctivas para instituciones de crédtto 

• Incorporación de mejores prácticas al gobierno 

corporativo de los bancos y grupos financieros. 

• Establecimiento de la facultad de la CNBV para 

establecer regulación prudencial aplicable a 

grupos financieros . 

• Establecimiento de un marco más estricto para 

los crédttos otorgados a personas relacionadas. 

• Incorporación de los centros cambiarios dentro 

del conjunto de sociedades sujetas a las 

medidas y procedimientos para prevenir y 

detectar operaciones de lavado de dinero. 

Fuente : E¡ecut1vos de Finanzas.Mo XXX N.7, México, Julio 2001 , pp.32-42 

7 En el caso de las emisoras, el consejo de administración deberá formarse por un mínimo de 5 y un máximo 
de 20 consejeros, mientras que en el caso de los intermediarios el consejo estará formado por un mínimo de 5 
y un máximo de 15 consejeros. 

8 El 10 % de los accionistas podrá convocar a asamblea o aplazar una votación; el 12% ejercer acciones de 
responsabilidad civil en contra de los administradores, comisario o integrantes del comité de Auditoria, el 20%, 
oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales. 

9 Se eliminó la obligación de contar con una acción de las bolsas de valores para poder operar en éstas. 

'º Las ofertas de acciones que se dirijan exclusivamente a inversionistas institucionales e inversionistas 
calificados, podrán realizarse sin contar con la inscripción en el Registro Nacional de Valores y autorización de 
oferta pública. 
~~ O>!,)'.{ ..... ~:~g¡-_,,_......,.,;.?:• :>,...,..~·<!bo'~;>:'\:4-.,."'!><7.•:li'l" .. "\1'1'1•:>.~-.,..,..._~.___,.t-__ rR~•:>T.•~:O:V.··;'"""""':>.tl".O:l:>'.• · •.~1':•.~-.i:,:.;.:~-·, :~{. ;.~~>(I;.:~-·~':>''''~.; -··- -- -·- -----·-~ ... -----·-- ·-······---------···-·----· ---·--------------------~- -----·---·-··------· ··- ·-·· ·· ·-- .. ---·-··-···-···· 
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l NSTRUMENTACION D E DEUDA CORPORATIVA EN M Ex1co: EL CAso D EL CERTIFICADO B u RSATIL 

1.2 TRANSICION AL ESQUEMA DEL CERTIFICADO BURSATIL 

Antes de efectuarse la reforma estructural a la legislación bursátil, el mercado de deuda corporativa 
a mediano y largo plazo, en México, llegó a enfrentar dos importantes presiones. La presencia 
creciente de inversionistas institucionales en nuestro mercado incrementaba la demanda de un 
mayor número de instrumentos de deuda de mediano y largo plazo. 
Por otra parte, el mercado se encontraba limitado por el tipo de instrumentos disponibles para el 
emisor y las características que éstos podían ofrecer al inversionista. 

Al respecto, las opciones principales eran los pagarés de mediano plazo y las obligaciones. Los 
primeros constituyen deuda bursátil emitida por sociedades anónimas mexicanas, documentada a 
través de la firma de un pagaré, a plazos desde 1 hasta 7 años con el fin principal de satisfacer 
requerimientos de capital de trabajo permanente y sustitución de pasivos de las empresas. Los 
pagarés mediano plazo pueden ser emitidos y colocados de manera ágil dado que no requieren la 
aprobación de una Asamblea de Accionistas así como tampoco de ser inscritos en el Registro 
Público de Comercio. (la duración del trámite de autorización es de aproximadamente 12 
semanas). Cabe señalar que si el emisor es una organización auxiliar del crédito, se denominan 
Pagarés Financieros. 
Sin embargo, en los mismos no se pueden establecer obligaciones de hacer y no hacer , ni causas 
de vencimiento anticipado que permitan a los inversionistas exigir anticipadamente el pago del 
principal cuando ciertas condiciones no se cumplan, como puede ser el deterioro de la situación 
financiera del emisor. Es decir, no se pueden realizar amortizaciones parciales de capital ni 
liquidarse anticipadamente a su vencimiento. 

En el caso de las obligaciones, 11 su ventaja principal es que permiten la amortización anticipada y 
la inclusión de condiciones de dar, hacer y no hacer, que en caso de incumplimiento facultan a los 
tenedores a exigir el pago de la totalidad de la emisión, si así se determinó. 

Sin embargo, en este caso, el proceso de emisión y colocación resulta considerablemente más 
complejo debido principalmente a que su emisión requiere la autorización de la asamblea de 
accionistas y es obligatoria su inscripción en el Registro Público de Comercio (El trámite conlleva 
alrededor de 20 semanas) . 

Derivado de esta problemática, surgió la necesidad de crear un nuevo instrumento de 
financiamiento bursátil que combinara las ventajas de los pagarés y de las obligaciones y que 
disminuyera las desventajas de los mismos. 

Como resultado de los esfuerzos realizados para obtener este fin, el 1º de junio de 2001, se 
publicaron en el diario Oficial de la Federación modificaciones a la Ley del Mercado de Valores, 
donde en el artículo 14-6 Bis a 14-9 Bis, se incluyó el reconocimiento de un nuevo instrumento de 
financiamiento para las empresas denominado Certificado Bursátil. 12 

Los certificados bursátiles son títulos de crédito que se emiten en serie o en masa, destinados a 
circular en el mercado de valores, que pueden ser emitidos no solo por las sociedades anónimas 
sino también por entidades de la administración pública federal paraestatal, entidades federativas, 
municipios y entidades financieras, cuando éstas actúen en su carácter de fiduciarias. Al igual que 
las obligaciones, no existe restricción en el plazo al que se pueden emitir, por lo que se emiten a 
plazos de más de un año. 13 

11 Crédito colectivo emitido por sociedades anónimas mexicanas documentado a través de un acta de 
emisión, generalmente a plazo de 5 ar'\os. 

12 El inicio de operaciones del Certificado Bursátil toma lugar el 11 de agosto de 2001 

13 Para plazos menores a un at'\o se puede recurrir a la emisión de papel comercial. 
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El certificado bursátil permite, de igual manera, el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o 
no hacer pero cuya emisión no debe ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por los 
órganos de administración o de autoridad competente, en donde el acta de emisión no requiere su 
formalización ante fedatario público ni inscripción ante el Registro Público de Comercio. Por esto, 
su emisión y colocación resultan más ágiles. 14 

A través de él se cumple también con la posibilidad de realizar amortizaciones parciales o totales 
en cualquier periodo durante la vigencia de la emisión, al tiempo que proporciona una mayor 
fortaleza jurídica para el inversionista al tenerse la factibilidad de exigir anticipadamente el pago por 
incumplimiento del emisor. 

LEGISLACION APLICABLE AL CERTIFICADO BURSÁTIL 

• Ley del Mercado de Valores: artículos 14-6 Bis, 14-7Bis,14-8 Bis y 14-9 Bis 

• Ley de Títulos y Operaciones de Crédito. Son aplicables a los certificados bursátiles y . 
en su caso, a sus cupones, los artículos 81 ,130,151a162, 164, 166 a 169, 174 segundo 
párrafo, 216,217 fracciones VIII, X, a XII , 218, salvo por la publicación de las 
convocatorias, mismas que podrán realizarse en cualquier periódico de amplia 
circulación nacional, 219 a 221y223 a 227 

Todo lo anteriormente expuesto se puede apreciar en el cuadro 1.2.1 

CUADRO 1.2.1 COMPARATIVO DE PAGARE MEDIANO PLAZO, OBLIGACIONES Y CERTIFICADOS 
BURSÁTILES 

CARACTERISTICAS PAGARE DE OBLIGACIONES CERTIFICADOS 
MEDIANO PLAZO BURSÁTILES 

Plazo De1 a7atlos Más de 5 anos Más de 1 al'lo 

Tiempo aproximado de 12 semanas 20 semanas Ü semanas 
implementación 

Periodo de 11racia Al vencimiento Flexible Flexible 

Posibilidad de prepago No Si Si 

Posibüidad de pago parcial No Si Si 

RieS!lO Alto Alto Medio a alto 15 

Rendimiento Alto Medio a alto Alto 

Fuente : elaborado con base a legislación financiera. 

14 El tiempo de autorización es similar al de los pagarés de mediano plazo (aproximadamente 12 semanas) 

15 Si bien las obligaciones y certificados bursátiles presentan un alto riesgo referenciado en el riesgo de 
reinversión (si se redimen antes de su vencimiento los cupones se reinvertirán a una tasa por debajo de la 
ofrecida por los tltulos), en el caso del certificado bursátil, su mayor fortaleza jurldica al brindar la posibilidad 
de poder exigir anticipadamente el pago por incumplimiento del emisor, (en aquellos con garantla no 
quirografaria), los coloca como opciones de alta viabilidad de pago. Por lo que toca a los pagarés de mediano 
plazo, su estructura jurldica no presenta las bondades del certificado bursátil en aspectos fundamentales 
como los citados por lo que el riesgo de inversión es alto. 
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INSTRUMENTACION D E D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

1.3 RESUMEN CAPITULAR 

Cabe señalar que dado el entorno actual de tasas de interés bajas, con tendencia estable o la 
baja, el utilizar financiamiento se hace muy atractivo para las empresas. Aun más si consideramos 
que el otorgamiento del crédito a través de las instituciones bancarias ha estado y está 
actualmente muy restringido. 

Es por ello que el recurrir al mercado de valores representa una atractiva oportunidad para los 
corporativos de allegarse de recursos financieros. 
Actualmente, se han dado las condiciones para que los municipios y entidades federativas puedan 
realizar emisiones de deuda en el mercado de valores, a través de financiamientos estructurados, 
como la afectación de las participaciones futuras que en ingresos federales les corresponden, a 
través del esquema de fideicomisos maestros que actualmente están negociando con la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Público. 

Se estima por ello que las emisiones de certificados bursátiles sustituirán paulatinamente a las 
emisiones de pagarés de mediano plazo y de obligaciones por su alta flexibilidad y fortaleza 
jurídica. 

Esto profundiza el mercado nacional y puede ser una señal de mayor liquidez que muestre a los 
emisores y colocadores que existe suficiente demanda interna por títulos de empresas nacionales. 

Cabe señalar que la operación de los títulos de deuda, objeto del presente estudio, únicamente 
puede llevarse a cabo por apoderados autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
para celebrar operaciones con el público inversionista. Ello de acuerdo a comunicado expreso 
fechado 11 de diciembre de 2003 así como con fundamento en lo dispuesto por los artículos 4 
fracciones 1, XII , XXXVI y XXXVII , 16 fracción 1y19 de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, 6 segundo párrafo, 12 Bis fracción VII, 17 Bis y 37 fracción 111 de la Ley del Mercado de 
Valores, 81 de la Ley de Instituciones de Crédito y 35 de la Ley de Sociedades de Inversión. 
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INSTRUMENT ACION D E DEUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO B URSATIL 

CAPITULO 2. PROCESO DE COLOCACIÓN DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL) 

En el mercado de deuda se negocian flujos financieros provenientes de la colocación de emisiones 
bancarias, gubernamentales y de carácter corporativo.16 Todo ello se logra a través de los 
intermediarios financieros quienes recolectan los excedentes de las unidades superavitarias y los 
canalizan hacia las unidades deficitarias. 
Como es sabido, el valor de los activos financieros es muy sensible al comportamiento que 
presentan los oferentes y I o demandantes, resultado del impacto que les cause alguna información 
de tipo económico, financiero, político o social. 
Cabe señalar que las transacciones llevadas a cabo en el mercado de deuda se traducen en 
variables tales como: la forma en que se financia el gobierno federal, el grado de confianza 
existente por parte de los agentes económicos en la estabilidad económica, la forma en que las 
entidades privadas obtienen financiamiento, asf como aquella en que están añadiendo valor 
agregado a la rentabilidad del negocio optimizando sus recursos al reestructurar pasivos y I o 
solventar necesidades de financiamiento a través de dicho mercado. 

En el caso concreto de las entidades privadas, el reestructurar pasivos, el financiar proyectos de 
inversión tendientes al crecimiento del negocio, o bien, las contingencias a las cuales se enfrentan, 
tales como reducción de ventas por estacionalidad, desfases en los pagos de proveedores, una 
súbita erogación no contemplada (incremento de pasivos contingentes), etc. crean necesidades de 
financiamiento. 
De manera general, el financiamiento busca cubrir reestructuraciones operativas 17

, financieras 18 o 
bien , jurídicas y legales con la finalidad de : 

• Sanear y consolidar su situación financiera y patrimonial. 
• Financiar proyectos de expansión. 
• Procurar una adecuada diversificación. 
• Penetrar acelerada y exitosamente a mercados potenciales. 

Habitualmente las empresas establecidas obtienen una pequeña parte de sus necesidades de 
financiamiento de emisiones de capital (obligaciones y acciones), el grueso proviene de préstamos 
bancarios y de fuentes de financiamiento no bancarias19

, tales como las emisiones de bonos (papel 
comercial , pagaré mediano plazo, certificados bursátiles). 

16 Los instrumentos sujetos a negociación se intermedian a través de la Bolsa Mexicana de Valores, o bien, a 
través de operaciones interbancarias. 

17 Ampliación de la capacidad de operación, optimización de procesos productivos, explotación de tecnologías 
de punta, que en su conjunto faciliten a la empresa consolidar su posición en el segmento de mercado al cuál 
está enfocada. 

18 La reestructuración financiera tiene como objetivo básico la renegociación de los montos, tasas y plazos de 
pagos de deuda contratada, con la finalidad de abatir y minimizar sus costos y riesgos financieros y hacer 
frente al pago del servicio de la deuda. Esto le permitirá a la empresa, asegurar el flujo que requiere para 
mantener adecuadamente la operación del negocio y I o para financiar los proyectos de inversión que 
aseguren su crecimiento. 

19 Este último, el financiamiento bursátil , se lleva a cabo a través de la Bolsa Mexicana de Valores 
.:..:r.x;.;.1.1:<>:<>:~);...~•.:r;'l.1·"-...,.,. ~~'1'.'tl<'-':<~11r..i..=.a:i-:a.'~1~"«:><o"'4il~~c.NVJ.....,_.,. __ ~..-...:··..;>1·.~~..;,;r:.;""'""·''~....,~~: .. c,..~,,,,...,;i.,, • ..,.,,,.;:,· .. •,r<".• .•.·:•. · •··=·~;.·•"' 

-~-·--·-··----···--····-···-·----~------·~---···--·-·--------·--·--·-·-·-·--·---········· ·· ··-·-········--- ···~--- --·~···· ,. .. 

11 



INST RUM ENTACION D E D EU DA CORPORATIVA EN M EX ICO : E L CASO Ü EL CERT IFICADO B URSATIL 

En el caso de la emisión de certificados bursátiles, para cubrir el pasivo que se ~enera con el gran 
público inversionista, se puede recurrir a la bursatilización de activos financieros. 0 

Como se ha señalado el proceso de bursatilización im:Rlica una venta verdadera de los activos a 
bursatilizar, punto esencial en este tipo de operaciones. 1 

De igual manera es común encontrar en las estructuras de bursatilización la conformación de 
reservas que ayudan a darle solidez a la transacción . No debe perderse de vista que esta 
modalidad es de poco uso dentro de la emisión de certificados bursátiles , dado que por lo general , 
dichos títulos son quirografarios. 22 

Es importante acotar que el antecedente de los certificados bursátiles bajo el esquema de 
bursatilización de activos financieros, se puede relacionar en el mercado de bonos estadounidense 
con los bonos sobre hipotecas. De igual manera, los bonos con amortización de capital anticipada 
encuentran su contraparte en los bonos amortizables de dicho mercado. Por lo que toca a los 
bonos quirografarios, éstos pueden asimilarse a los bonos de obligación general, los cuales están 
respaldados por la capacidad de recaudación del emisor en materia de impuestos sin garantía 
tangible establecida en el esquema. 

EMISIÓN DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL) 

Una vez que se ha identificado la necesidad de financiamiento de una entidad y se decide 
solventarla a través de la emisión de deuda, que buscará ser colocada en el mercado de valores, 
se inicia el proceso de estructuración del bono, el cual conlleva un estudio detallado de flujos de 
efectivo, y capacidad de la entidad para hacer frente a los compromisos futuros y a contingencias 
que pudiesen presentarse en el intervalo que transcurre desde que la deuda es emitida hasta su 
amortización final. 23 

20 La bursatilización consiste en el uso de técnicas de estructuración financiera para segregar de manera 
eficiente un grupo de activos que generan flujo de efectivo con relativa certeza, de los efectos de la posible 
insolvencia del originador. En una bursatilización se tiene una venta verdadera de los activos a bursatilizar, de 
igual manera, el proceso implica la definición de la entidad encargada de administrar esos activos, la cuál 
deberá tener la capacidad de maximizar el rendimiento y el valor de los activos encomendados en 
administración. La operación de bursatilización se lleva a cabo mediante el uso de un fideicomiso cuyo objeto 
sea principalmente el de emitir la deuda y administrar los activos que le fueron fideicomitidos para luego pagar 
la deuda emitida al amparo de dichos activos. http //comfin.com.mx, Tomado de Fitch Ratings "Bursatilización 
de activos en México: cuentas por cobrar', Mayo 2003 pp.1-7 

21 La emisión de certificados bursátiles a tasa real del 5% del 5 de diciembre de 2003 a cargo de Hipotecaria 
Su Casita y GMAC se colocó considerando la bursatilización de cuentas por cobrar (créditos hipotecarios) 
dentro de la estructura de dichos titulos. 

22 Es decir, no cuentan con garantía específica. 

23 El intermediario colocador del bono, casa de bolsa designada por el emisor, es el encargado de llevar a 
cabo la estructuración y colocación del bono. A la fecha en México, las principales casas de Bolsa con 
participación activa en la colocación de deuda corporativa son: Acciones y Valores de México Casa de Bolsa, 
S.A. de CV, Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , BBVA Bancomer Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , 
Scotia lnverlat Casa de Bolsa, lnvex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , 
Inversora Bursátil, S.A. de C.V. , Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , ING (México) ,S.A. de C.V. , Casa 
de Bolsa, Multivalores, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , J.P.Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V. , Value Casa de 
Bolsa,S.A. de C.V. 
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INSTRUMENTACION D E D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

Punto importante es la referencia que se toma al estructurar el bono (benchmark) , en atención a la 
duración que se pretende, el tipo de tasa (real, nominal) , la existencia o no de garantías, la última 
colocación de certificados bursátiles con características similares al bono que se diseña 
(quirografarios o con bursatilización de activos, etc). 

Todo ello se toma como marco de referencia para determinar una sobretasa24 a la que habrá de 
valuarse el papel. 

2.1 EL PAPEL DE LAS CALIFICADORAS DE VALORES25 EN LA EMISIÓN DEL CERTIFICADO 
BURSATIL 

Estructurado el bono que pretende ser materia de oferta pública a través de la BMV, se requiere de 
una calificación sobre la emisión. 
Una misma empresa puede llevar a cabo diversas emisiones de deuda y en cada una de ellas podrá 
tener diferente evaluación en función de la estructura y características individuales de cada emisión. 
Por lo anterior, no necesariamente a todas las emisiones de una misma empresa les corresponde la 
misma calificación. 

En ese sentido, toda calificadora lleva a cabo un análisis cuantitativo y cualitativo a tal efecto. 

ANALISIS CUANTITATIVO 

Conlleva un exhaustivo análisis de los estados financieros y de flujo de efectivo sobre bases 
históricas. De estos se desprende una evaluación del éxito obtenido por la administración en la 
implementación de estrategias anteriores, frente a sus competidores, acreedores financieros y 
productividad del patrimonio. 
Este análisis histórico constituye la base sobre la que se evalúan los pronósticos de la compañía. 
La tendencia en las razones financieras y de las principales variables permiten darles credibilidad a 
las proyecciones presentadas. El trasladar el comportamiento pasado hacia un plano en el futuro 
no está completo hasta no realizar un considerable esfuerzo para estimar las condiciones 
potenciales del negocio ante diferentes escenarios posibles. Es fundamental , de igual manera, 
considerar dentro del análisis el impacto de las emisiones a calificar sobre las proyecciones 
financieras de la empresa. 

ANALISIS CUALITATIVO 

La sola evaluación estadística no refleja plenamente la circunstancia específica de las instituciones, 
por lo que el análisis cuantitativo debe de complementarse con aspectos cualitativos con objeto de 
asignar una correcta calificación. Entre los aspectos cualitativos que se consideran se encuentran: 
La calidad de la administración, planes y estrategias, oportunidades de mercado, investigación y 
desarrollo de nuevos productos, factores fiscales, etc. 
Factores que sin lugar a duda pudieran llegar a influir en la flexibilidad financiera de la empresa y 
en consecuencia en la capacidad del cumplimiento oportuno de sus emisiones calificadas. 

24 La sobretasa se define como el diferencial de puntos base que se adiciona a una tasa para constituir la tasa 
del cupón que pagará el certificado. Aun cuando se de el caso de una emisión a tasa revisable, el diferencial o 
spread del cupón es inamovible, éste varía únicamente cuando se realiza mercado secundario y su efecto se 
ve reflejado en la tasa de rendimiento a vencimiento o tasa de mercado. 

25 De connotado prestigio Standard and Poor's, Moody's y Fitch de México. 
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Resulta difícil resumir un proceso de calificación típico, puesto que éstos son variados y en general 
se establecen dependiendo de factores tales como: características del emisor, tipo de emisión, 
calidad de información y otros. No obstante, con objeto de dar una descripción podríamos afirmar 
que las etapas generales que se siguen son las siguientes: 

l. Análisis de información financiera-económica histórica. De ser posible de los últimos cinco 
años. 

11. Visita a las instalaciones. En los casos que por el giro de actividad o por otra circunstancia 
del negocio se considere prudente 

111. Validación de proyecciones 

IV. Reunión de funcionarios con miembros del Comité Calificador. 

V. Sesión interna del Comité Calificador 

VI. Asignación de calificación 

VII. Notificación y en su caso aceptación de la calificación 

VII l. Vigilancia y seguimiento por parte del analista responsable y el Comité Calificador. 

La calificación de la emisión se revisa formalmente cada trimestre, o antes si fuera necesario, 
conforme a los resultados experimentados. Lo que se pretende con esto es observar si existen 
desviaciones importantes respecto a las consideraciones iniciales, y de existir, se establece la 
comunicación con el emisor para aclarar las causas. Si éstas son sólo de carácter temporal, la 
calificación no se altera y se le ubica bajo mayor observación. 
Por el contrario, si se considera que la desviación es producto de un cambio fundamental en la 
posición de la compañía, se realiza a la brevedad el cambio en el sentido que se considere 
prudente. 
Se detallan a continuación las categorías de calificación de uso común para emisiones de corto, 
mediano y largo plazo (Véase cuadros 2.1.1 y 2.1.2). 

~-····,_-,,,_,:-;::.;.:.-~,...~"''''·'"'- ,.,...,_wi:;•:.:.."T.•'.•·~;.,:.:i;>t\'.''• --·-··· ---·-·--·· ..•. ····-·· ···----··-···•·.-- ·-··--- ......... , ... ---
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NIVEL S&P 

Alto 

Alto 

Bueno 

Satisfactorio 

No califica para 
inversión 

Incumplimiento 

INSTRUMENTACION DE D EU DA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO B URSATIL 

CUADRO 2.1 .1 
CATEGORIAS DE CALIFICACIÓN DE DEUDA PARA EMISIONES DE CORTO PLAZO 

FITCH MOODY'S 

Emisiones con muy alta certeza en el pago 
oportuno. Los factores de liquidez y protección 
son mu buenos. Los ries os son insi nificantes. 
Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. 
La liquidez es buena y está soportada por 
buenos factores de protección. Los riesgos son 

uel\os. 
Emisiones con certeza en el pago oportuno. La 
liquidez y otros aspectos del emisor, son firmes; 
sin embargo, las necesidades continuas de 
fondos pueden incrementar los requerimientos 
totales de financiamiento. 
La liquidez satisfactoria y otros factores de 
protección hacen que la emisión sea calificada 
como inversión aceptable. Es de esperarse que 
el pago oportuno se dé; sin embargo, los factores 
de riesgo son mayores, estando sujetos a 
variaciones. 
Inversiones con características especulativas. La 
liquidez no es suficiente para garantizar el 
servicio de la deuda. Los factores de operación 
están su·etos a un alto rado de variación. 
Las emisiones de esta categorla implican que el 
emisor no ha cumplido con alguna obligación , 
como la falta de información oportuna y 
suficiente, la adecuada constitución de las 
garantlas acordadas, etc. Existe un riesgo muy 
alto de incumplimiento en el pago de intereses y 1 
o del rinci al. 

Fuente: José de Clementi Beristain, Subdirector de Colocaciones en Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. 
de C.V. 

Cabe señalar, en base a la metodología de Fitch de México, que las calificaciones pueden ser 
puestas en observación para notificar a los inversionistas que existe una probabilidad de cambio en 
la calificación y el posible resultado de dicho cambio. Pueden ser designadas como: 

Calificación en observación positiva O.P. indica una posible mejora en la calificación 

Calificación en observación negativa O.N. indica una posible baja en la calificación 

Calificación en observación e.o. un evento en desarrollo pudiera afectar la calificación actual 

C.l.T. Calificación con incumplimiento técnico. Emisiones que están actualmente cumpliendo 
oportunamente con el pago de intereses y capital, sin embargo, no han cumplido con algunas 
restricciones de hacer y no hacer, estipuladas por la calificadora u otras obligaciones contratadas 
por el emisor. 

26 Las emisiones podrán ser diferenciadas agregándoles un signo de más(+) o de menos(-) para destacar su 
fortaleza o posición relativa dentro de cada nivel. 
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I NSTRUMENTACION D E D EU DA CORPORATIVA EN M EXICO : EL CASO D EL CERTIFICADO 8URSATIL 

CUADRO 2.1.2 
CATEGORÍAS DE CALIFICACIÓN DE DEUDA PARA EMISIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 

NIVEL S&P 

Sobresaliente 

Alto 

Bueno 

Satisfactorio 

No califica para 
inversión 

No califica para 
inversión 

No califica para 
inversión 

Incumplimiento 

FITCH MOODY'S 

Emisiones con la más alta calidad de crédito. Los 
factores de ries o son rácticamente inexistentes. 
Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. s 
factores de protección son fuertes. El riesgo es 
modesto, pudiendo variar en fomia ocasional por las 
condiciones económicas. 

; Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores 
. de protección son adecuados; sin embargo en 

. , periodos de bajas en la actividad económica los 

.,, ries os son ma ores más variables. 
Los factores de protección al riesgo son razonables, 
suficientes para una inversión aceptable. Existe una 
variabil idad considerable en el riesgo durante los 
ciclos económicos, lo que pudiera provocar 
fluctuaciones en su calificación . 

'·· Emisiones situadas por debajo del grado de 
inversión. Se estima que su flexibil idad financiera 
pudiera limitar el cumplimiento de sus obligaciones al 
vencimiento. La calidad de estas emisiones puede 
fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran 
es eculativas. 
Emisiones situadas por debajo del grado de 
inversión. Existe mayor riesgo de que no puedan 
cumplir sus obligaciones. Los factores de protección 
financiera fluctúan ampliamente en los ciclos 
económicos, condiciones de la industria y la habilidad 
de la administración de la com añía ara sortearlo. 
Emisiones situadas muy por debajo del grado de 
inversión. Se caracterizan por tener un alto riesgo en 

·, su pago oportuno. Los factores de protección son 
escasos y el riesgo puede ser substancial en las 
situaciones desfavorables tanto de industria como de 
la com añía. 
Las emisiones de esta categoría implican que el 
emisor no ha cumplido con alguna obligación, como 
la falta de infomiación oportuna y suficiente, la 
adecuada constitución de las garantías acordadas, 
etc. Son emisiones en donde se ha incumplido el 

a o de intereses I o del rinci al. 

Fuente: José de Clernenti Beristain, Subdirector de Colocaciones en Valores Mexicanos, Casa de Bolsa, S.A. 
de C.V. 

2.2 EVALUACION FINANCIERA DEL EMISOR CORPORATIVO 

Dentro del análisis financiero, la calificadora de valores estudia las principales fuentes de ingresos 
de la entidad en cuestión , la tendencia de los gastos, los resultados operativos y la liquidez. De 
igual manera, analiza la composición del flujo de ingresos que permitirá cumplir con los 
compromisos adquiridos. En general, podemos decir que a mayor diversificación y flexibilidad de 
las fuentes de ingresos, mejor capacidad de adaptación en los ciclos de depresión económica y 
menor vulnerabilidad a la desaparición de grandes empresas o a crisis industriales. 

El periodo de estudio se toma sobre la base de cinco años, preferentemente y analiza, además de 
las tendencias, las expectativas de realización del presupuesto en función de las proyecciones 
macroeconómicas. 
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INSTRUMENTAC ION D E D EUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

De igual manera, la calificadora toma en cuenta el propósito del financiamiento que se propone. El 
financiamiento de inversiones a largo plazo, se valora positivamente. En tanto, el financiamiento a 
largo plazo de gastos corrientes es considerado una debilidad crediticia. 
Respecto a la estructura general de la deuda del emisor, se considera ideal aquella que tenga un 
calendario de amortización moderado y previsible, es decir, que dependa lo menos posible de la 
refinanciación y que no haya aplazamiento alguno del rescate del capital. En concreto, el programa 
de reembolso de la deuda debe coincidir con las obligaciones presupuestales anuales, sin 
depender de futuros crecimientos de ingresos, de la economía, de ingresos extraordinarios, o de 
futuras medidas legislativas. 

Por lo general, el proceso de calificación de deuda toma alrededor de seis semanas. 

2.3 EVALUACIÓN FINANCIERA DEL EMISOR ESTATAL Y I O MUNICIPAL 

El grueso de la deuda de estados y municipios prevaleciente a la fecha, fue contratada bajo un 
esquema mediante el cual los bancos canalizaban recursos a las entidades al amparo de un 
mandato entre la entidad contratante y la SHCP. Bajo dicho esquema, al presentarse un 
incumplimiento, los bancos pueden solicitar a la SHCP el pago de adeudos vencidos, descontando 
al estado los importes pagados del flujo de participaciones federales que le corresponden en el 
periodo. 

En atención a ello, en el segundo semestre de 1999 las autoridades financieras del país 
comunicaron a los estados y municipios que el esquema de mandato concluiría en marzo del año 
2000. En este contexto destacan las modificaciones a las reglas para los requerimientos de 
capitalización bancaria y las modificaciones al artículo 9 de la Ley de Coordinación Fiscal en 
materia de registro de financiamiento de las entidades estatales y municipales. Estas nuevas reglas 
de capitalización no permiten considerar los nuevos financiamientos de las entidades como riesgo 
gobierno federal dado que reconocen la diferencia en el riesgo crédito de las entidades 
determinado por las calificaciones. 

Para determinar que influencia ejercerá el marco institucional -centralizado o descentralizado­
sobre la estructura de ingresos operativos de los entes subnacionales, la calificadora necesitará 
saber: 

• Volumen de transferencias y si dichas transferencias están asignadas a fines específicos o 
pueden destinarse a financiar erogaciones presupuestales o el servicio de la deuda 

• Margen de acción del ente subnacional para adaptar efectivamente su estructura 
impositiva a un entorno económico cambiante 

• Riesgos jurídicos y políticos relacionados al sistema de coparticipación nacional y a sus 
variaciones (hacia una mayor o menor descentralización). 

Para valorar la influencia del marco institucional en la estructura de gastos operativos del ente 
subnacional, la calificadora considera los siguientes aspectos: 

Dimensión y categoría de las partidas obligatorias (salud pública, educación pública o 
transporte público) . 

• Posibilidad de cubrir los gastos operativos mediante el cobro de tarifas al usuario e 
impuestos delegados al ente territorial , o bien mediante ingresos condicionados que 
provienen de otra unidad de gobierno 

• Margen de acción del ente subnacional para ajustar efectivamente sus gastos ante un 
entorno económico cambiante 

• Tendencias socieconómicas que sustentan la demanda de servicios públicos (por ejemplo, 
el crecimiento demográfico origina una mayor demanda de servicios públicos) 
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Cabe señalar que dentro de los factores presupuestales, la calificadora evalúa las finanzas 
públicas para calcular la capacidad de adaptación y la flexibilidad de la entidad en periodos de 
tensión económica. La liquidez de una entidad para hacer frente a sus obligaciones y cumplir con 
el servicio de la deuda es uno de los puntos crlticos a considerar. También son tomados en cuenta 
las relaciones laborales y el impacto financiero de los convenios colectivos acordados con los 
trabajadores. 
Una gestión financiera consecuente y una planificación presupuestaria conservadora suelen ser 
indicadores de una economía regional próspera, al igual que de estabilidad política, dos factores 
determinantes de solvencia.27 

COLOCACION DE DEUDA CORPORATIVA: CERTIFICADO BURSATIL 

Como se ha señalado, para que una empresa pueda emitir títulos de deuda en el mercado de 
valores a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), requiere en primera instancia contactar 
una casa de bolsa, que es el intermediario especializado para llevar a cabo la colocación entre el 
gran público inversionista.28 De ahí que se le denomine intermediario colocador.29 A partir de ello 
comenzará un proceso para poder contar con las autorizaciones de la Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores(CNBV) y BMV. 

• Las empresas interesadas deberán estar inscritas en el Registro Nacional de Valores (en la 
sección de Valores) de la CNBV. 

• Presentar una solicitud ante la BMV, por medio de una casa de bolsa, firmada por su 
representante legal anexando la información financiera, económica y legal 
correspondiente. 

• Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV 
Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripción en la BMV.30 

Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa deberá cumplir una serie de requisitos de 
mantenimiento de listado (como la obligación de hacer pública, en forma periódica, la información 
sobre sus estados financieros). 
El encargado del cumplimiento de las obligaciones de hacer y no hacer será el representante 
común, quien puede tomar la figura de una casa de bolsa o institución de crédito. Entre sus 
funciones también se encuentra el determinar la tasa de cupón pagadera en cada corte de cupón y 
hacerla del conocimiento del público inversionista. En caso de designarse un collder, éste actuará 
en conjunción con el intermediario colocador pudiendo llegar a tomar sus funciones en determinado 
momento. 

27 A raíz de las modificaciones a las reglas de capitalización bancaria de diciembre de 1999 y octubre de 2000, 
la gran mayorla de los estados mexicanos cuentan con la calificación de su deuda como obligación general. 

28 Mercado primario. La colocación en mercado secundario se realiza a través de intermediarios financieros 
como bancos y casas de bolsa sin intervención de la BMV. 

29 El intermediario colocador coadyuva en la estructuración del bono y es el encargado de colocarlo, asl como 
de tratar aspectos de precio y liquidación. Tiene trato continuo con el emisor y es responsable de realizar la 
revisión y análisis de la documentación e información relativa al negocio y actividades de la propia emisora. 

30 Los certificados bursátiles se listaran en el apartado 1 sección IV de instrumentos de deuda corporativa 

18 



INSTRUMENTACION DE D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO B URSATIL 

2.4 LOS COSTOS POR EMISION 

EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES 

Los valores objeto de oferta pública, se inscribirán en la sección de valores si dicha oferta se lleva 
a cabo en México. 
Existen varios requisitos que los emisores deberán cumplir para obtener la autorización de 
inscripción en el Registro Nacional de Valores, asi como la aprobación de oferta pública. La ley del 
Mercado de Valores establece los requisitos para Obtener la inscripción respectiva de los valores. 
(Artículo 14 de la Ley del Mercado de Valores)31

. 

Es importante mencionar que la Comisión Nacional Bancaria y de Valores ha emitido diversas 
circulares referentes a requisitos específicos dependiendo del tipo de valor de que se trate. Así por 
ejemplo, ha emitido circulares que establecen disposiciones generales aplicables a valores tales 
como papel comercial (Circular 10-118), pagaré de mediano plazo (Circular 10-143), pagaré 
financiero (Circular 10-148). Hasta el momento no se tiene circular específica para el certificado 
bursátil. 

Por concepto de estudio y trámite de inscripción en el Registro Nacional de Valores, las emisoras 
deberán cubrir ciertos pagos los cuales varian dependiendo del tipo de valor de que se trate 
(Artículo 298 y 29T de la Ley Federal de Derechos), como se puede apreciar en el cuadro 2.4.1 

31 Integrar a la solicitud respectiva, el proyecto de prospecto de colocación sobre la situación financiera, 
administrativa, económica, contable y legal de la emisora, asl como de los valores objeto de la oferta pública. 
Los estados financieros anuales de la emisora deberán acompanarse del dictámen respectivo, opinión 
independiente sobre la existencia legal de la emisora, validez de los acuerdos de accionistas y de los valores, 
asl como de dictamen sobre la calidad crediticia del emisor expedido por calificadora de valores y opinión 
favorable de la BMV respecto de la inscripción en el listado de valores de la misma. 
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CUADRO 2.4.1 CUOTAS DE INSCRIPCIÓN PARA EL PRIMER SEMESTRE DEL AÑO 2004 Y 
FUNDAMENTO LEGAL DE LA LEY DE DERECHOS DEL AÑO 2002 MODIFICADA AL 31 -12-03 

CUOTAS DE INSCRIPCIÓN PARA EL PRIMER SEMESTRE DEL AÑO 2004. 

VALOR MONTO INSCRITO OPCIÓf< CUOTA --·- -~·" MONTO 
' EXCEDENTE TOPE PLAZO 

Ace, Obli. Botios, CPO'•. CPI'&, 
PMP, Pf Y C•rt eur.•t. ,, s s 650.·HOM9 0.18% 0.09"4 s 7 720599 
PapelCOl"!WrcialyCert. Bur.oál. 
deCorloPllizo 3 s s eso 756 3!57 ...... 0.04-4% s 
c.rt., Pags., y otros Yalores 
einticlo. por el Gob. Fed., por 
tioodevalor. • s O.o.45% 890172 
TltulosO ... • s 0 .09% 
Valorn Edos. v Munldolos • s • 676256090 0.074% 0.0370% • 
Valorn itn al exir. emlUdos en 
M6xlco DOI' Soc. Mexlcmnn 7 • 315.2ee' 
Valores 1n el exir. emitidos en 
Mexico por al Gob. Federal y 
Ora. O..eentralzados • • 315.268 
lnsctlpc:ión preventiva de 
acdones en la S . Valores • • 13903 
Bonos Bal'ICllrios <• a 1 al\o 10 • 0.045% 

FUNDAMENTO LEGAL LEY DE DERECHOS DEL ANO 2002 (MODIFICADA D.O.F. 31 DE DICIEMBRE DE 2003) 
Base da Cilculo 

Valor 

Acciones 

Obigaciones, 
Bonos, CPO's. 
CPl't, PMP, PF y 
Cert.8uf'Mt. 
Papel Comerdal y 
Cert.Bunoétde 

Ce11illcados, 
Pagarés 'I otros 
valofes emitidos 
por ti Gob. Fed., 
por tipo de valor. 

TM"'°' 
ln....:....a1es 

Valofes Edos .• 
Munidpiosy 
Org. Des. de 
Entidades Fed. o 
Mt.lnicl'"""'""' 
Sección 
Especial: 
Deudaenelextr. 
erMidapor 
sociedades 
Deuda en el Ezt1. 
emitida por 
Org. Oescem. del 
Gob. Federal o 
oorti ... ......i... Gob. 
Inscripción 
Prll'lantinda 
acc:ionMenla 
Seodón da 
Valotas del RNV 
Bonos Bancarios 
aplazo Igualo 

lmano1a 1 ano 

OPOON 

Fund.1,,,.nloteaal 
Artlcutos 1•,S-,29-B fraociónl,lncl5oa) 

Artfculos 1º, e"', 29-8tr.cd6n1, Inciso b) l'IUn'leflll 2 

Artlallos 1°, e"', 29-8 fracc:l6n 1, Inciso g) 

Art lculos 1•, S°, 29-8 fracd6n l, lndlo d) 

Artlallos 1•. S°, 29.e fracción 1, Indio I') 

Articulo 29·8 fracción ti, iociso a) 

Mlculo 29-8 hcáón 11 inciso b . 

Arllcutos 1 • S° 29-8 lr.cción 1. lndso i ""-ral 1 

., 
10 

1.7739 al millar por los primeros$ 650470868.93 'I 0.8870 al minar por el exct 
sin que los derechos excedan de S 7720599.05 

1.a al millar por los primeros S 650470868.93 'I 0.9 al minar por et excedente. 
sin que los derachos excedan de S 7720599.05. 

0.8870 al millar por tos primeros$ 650756366.98 y 0.4"35 al m!Uar por el exct 

en proporción al plazo de vigeoda del programa, o en su caso, de la ampladt 

0 .«35 al milar del monto ermido por tipo de valor 'I en proporción e su 
plazo, lin Que los derechos a pagar en un ejercido excedan da S 890171 .94. 

0 .8870 ti milar respecto al monto total de In primas de emisión. 

0 .7391 al mibt por los primeros $676256090.09 del monto autorizado, 
'I 0.3696 al millar por el excedente. 

Cuota tija . 

Cuolatija. 

Cuotallja. 

0.45 al mlllar dal monto armido por tipo da valof 'I en proporción a su 
plllzo, sin Qua los derechos a pagar en un •Je•cicio excedan de $1000614. 

Fuente: Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Datos actualizados al 31 de diciembre de 2003 aplicables 
para el primer semestre de 2004. 

BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V. (BMV) 

Previo a que surta efectos la inscripción en la BMV, se deberá proporcionar lo siguiente: 

• Oficio de la Comisión Naé:ional Bancaria y de Valores que autorice la inscripción y oferta 
pública correspondiente. 

• Copia del titulo. 
• En su caso, original del documento que contenga las garantías de emisión . 

•'"'."'"'º"".>l.""'' . ·~·;•~xr. ....... --.• ~_,,..,~-- ....... .,.;r.,....,.,,_,..,_ .......... ~4.,,..,,,..._,_,,.,.. ........,...,..... .. ,~. · .. -------· '"" ---...... -. -·----·--·--- -··-·••" ------·-.. ·-· 
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• Prospecto de colocación definitivo. 
• Copia de la publicación del aviso de oferta pública32

. 

Constancia de depósito en la S.D. lndeval de los valores objeto de la oferta pública. 
• Indicación del representante legal de la casa de bolsa colocadora con poder para actos de 

administración. 
Tratándose de certificados bursátiles con garantía fiduciaria , copia del contrato de fideicomiso 
relativo, así como la demás información que se considere necesaria, de acuerdo a la 
naturaleza de los bienes afectos al fideicomiso. 

• Flujos del fideicomiso para el pago de capital e intereses. 
Copia del dictamen emitido por institución calificadora de valores conteniendo la calificación del 
programa y para cada emisión, la calificación individual de cada certificado bursátil que se 
emita al amparo del mismo. 

Para la inscripción en el apartado de valores autorizados para cotizar en la BMV y dependiendo del 
tipo de valor de que se trate, se tomará en consideración lo siguiente: 

l. Capita l contable. 

11 . Utilidades. 

111. Potencial de crecimiento. 

IV. Accionistas de control e integrantes del consejo de administración de la promovente33
. 

V. Cumplimiento por parte de la promovente de sus obligaciones con la BMV y con el mercado. 

VI . Historial crediticio de la promovente, de sus accionistas de control y consejeros. 

Después de haberse presentado la solicitud respectiva, la BMV evaluará y calificará la 
documentación correspondiente; y si notara alguna deficiencia u omisión, requerirá por escrito a la 
promovente, concediéndole un plazo máximo de diez días hábiles computado a partir de la fecha 
de notificación, para que realice las aclaraciones respectivas o entregue los documentos faltantes. 
La BMV podrá ampliar el plazo anteriormente señalado, previa solicitud debidamente justificada por 
parte de la promovente. Asimismo, la BMV enviará a la Comisión copia del escrito y de la solicitud 
a que se refiere este párrafo. 
En caso de que la documentación antes referida se encuentre completa, la BMV la ingresará 
señalando fecha y hora de presentación; de lo contrario, se tendrá por rechazada. El ingreso 
procederá siempre y cuando la promovente cubra la cuota que en su caso se establezca para 
llevar a cabo los estudios técnico y jurídico correspondientes. 

En su caso, la BMV continuará el trámite de inscripción una vez que se haya cumplido en tiempo y 
forma con el requerimiento; de no satisfacerse éste, la BMV tendrá por abandonado el trámite 
correspondiente, notificándolo a la promovente y a la Comisión . 

La BMV deberá informar al público inversionista la denominación de la promovente, el tipo de valor 
y el tipo de oferta de que se trate, al día hábil siguiente a aquél en que reciba la solicitud de 
inscripción correspondiente . 

Satisfechos los requisitos para la inscripción de valores en BMV, (certificados bursátiles) éstos 
serán incluidos en el apartado 1 sección IV (Instrumentos de deuda corporativa). Tomando la 
promovente carácter de emisora 34 

32 Estas Deben darse a conocer en los diarios de mayor circulación en México o bien a través de la Bolsa 
Mexicana de Valores (http://bmv.com.mx) 

33 Se le denomina así a la entidad que desee listarse en bolsa hasta en tanto no obtenga el carácter de 
emisora. 

''""~1 ... -""::.. ~ --..... -. ·-·-··- -·- -- - ----· -
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Con fundamento en lo dispuesto en los artículos 2 párrafo 4 fracción XXXVII de la ley de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores y 39 de la Ley del Mercado de Valores, corresponde a 
CNBV supervisar y regular en el ámbito de su competencia a las entidades financieras a fin de 
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento , así como aprobar los aranceles a que deberán 
ajustarse las remuneraciones que perciban las bolsas de valores por sus servicios. Véase cuadros 
2.4.2 y 2.4.3 

CUADRO 2.4.2 ARANCELES PARA EL COBRO DE CUOTAS POR CONCEPTO DE INSCRIPCION DE 
VALORES QUE COTIZAN EN LA BMV 

IV.ARANCELES APLICABLES A EMISORES DE TITULOS DE DEUDA EMITIDOS A PLAZOS MAYORES A 
UN Arim INSCRITOS EN LAS SECCIONES 1, 111,Y IV DEL APARTADO 1 DEL LISTADO 

INSCRIPCION35 (Cuota mínima $2,000.00)36 

MONTO COLOCADO (Millones de CUOTA FIJA PORCENTAJE SOBRE EL 
pesos) EXCEDENTE DEL LIMITE 

INFERIOR 
De 0.00 hasta 5.00 $ 0.00 0.16 
Más de 5.00 hasta 10.00 $ 9, 000.00 0.15 
Más de 10.00 hasta 40.00 $16 500.00 0.12 
Más de40.00 $ 52 500.00 0.09 

Fuente: http://www.bmv.com.mx/DOCMJCFILES/105/ARANCELES.pdf 

Los aranceles para la inscripción de valores son anuales y se cobrarán en su parte proporcional en 
el caso de que la emisión se realice o cancele en alguna fecha intermedia del ai'\o en que se 
apliquen. Dichos aranceles deben ser cubiertos por el emisor dentro de los tres días hábiles 
siguientes , contados a partir de la celebración de la operación de colocación o cuando surta sus 
efectos en BMV el acto corporativo que corresponda. 
La base para el cálculo de las cuotas de inscripción será de 360 días ,multiplicado por el número 
de días transcurridos. 

Cabe sei'\alar que si una emisora trae anexas series subsecuentes, se acumula el monto a la 
misma emisora. 

34 Persona moral que solicite y en su caso, obtenga su listado en Bolsa de Valores 

"Las cuotas mínimas no se harán proporcionales al monto ni al tiempo 

36 El arancel por este concepto no excederá de $500,000.00 
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CUADRO 2.4.3 ARANCELES PARA EL COBRO DE CUOTAS POR CONCEPTO DE MANTENIMIENT037 

DE VALORES QUE COTIZAN EN LA BMV38 

MONTO COLOCADO (Millones de CUOTA FIJA PORCENTAJE SOBRE EL 
pesos) EXCEDENTE DEL LIMITE 

INFERIOR 
De 0.00 hasta 5.00 $ 0.00 0.16 
Más de 5.00 hasta 10.00 $ 7 500.00 0.12 
Más de 10.00 hasta 40.00 $13 500.00 0.09 
Más de 40.00 $40 500.00 0.06 

Cuota mínima $2,000.0039 

Fuente: http://www.bmv.com.mx/DOC/WCFILES/105/ARANCELES.pdf 

Los aranceles para el mantenimiento de inscripción de valores son anuales y se cubrirán dentro 
de los treinta días naturales siguientes a su facturación de conformidad con el reglamento Interior 
de la BMV. Se cobrarán en su parte proporcional en caso de que la emisión se cancele en alguna 
fecha intermedia del año en que se apliquen. 
En caso de concederse prórrogas, los aranceles para el mantenimiento de inscripción de valores 
se cobrarán en su parte proporcional, debiéndose cubrir dentro de los treinta días naturales 
siguientes al de su facturación. 

De acuerdo a lo anterior, como un ejemplo se detalla un presupuesto aproximado para la 
colocación de certificados bursátiles quirografarios40 (véase cuadro 2.4.4) 

CUADRO 2.4.4 PRESUPUESTO APROXIMADO POR COLOCACIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES 
QUIROGRAFARIOS 

CONCEPTO COSTO 
Comisiones oor intermediación v colocación $ 7 '762 500.00 
Costos de inscrioción en el RNV 1' 873,288.00 
Costos de BMV 575,000.00 
Gastos leaales 50,000.00 
Honorarios del representante común 160.000.00 
Impresión del prospecto publicaciones y otros 280 000.00 
TOTAL $ 10'700 788.00 

Fuente: http://www.bmv.com.mx 

37 El mantenimiento se paga en enero de cada año tomando como base el monto en circulación al cierre del 
año. 

38 El arancel por este concepto no excederá de $700,000.00 

39 Las cuotas mlnimas no se harán proporcionales al monto ni al tiempo 

40 El grueso de emisiones de certificados bursátiles (85%) recae en este esquema, el restante se tiene en 
certificados con bursatilización de activos. 
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2.5 LINEAMIENTOS POSTERIORES A LA COLOCACIÓN DE VALORES 

OBLIGACIONES DE HACER Y NO HACER PARA LA EMISORA AL HABER COLOCADO DEUDA 

La emisora cuyos valores se encuentren inscritos en el apartado de valores autorizados para cotizar en 
la BMV tendrá, en lo conducente, las siguientes obligaciones: 

l. Mantener actualizada ante la BMV las designaciones de los funcionarios encargados de 
proporcionar la información a que se refiere el Reglamento Interior de la BMV. 

11. Informar a la BMV por escrito sobre cualquier cambio de ubicación de sus oficinas dentro 
de los cinco días hábiles posteriores a aquél en que se efectúe el cambio. 

111. Aceptar que un representante de la BMV asista con voz, pero sin voto, a las asambleas 
generales ordinarias y extraordinarias de accionistas, obligacionistas y tenedores de otros 
valores. 

IV. Cubrir, dentro de los treinta días naturales siguientes al de su facturación, las cuotas de 
mantenimiento de inscripción que apruebe la Comisión por los servicios que le preste la 
BMV y, en caso de no hacerlo dentro del citado plazo, cubrir por cada día en que se haya 
incurrido en mora, intereses moratorios.41 

V. En su caso, denunciar ante la BMV cualquier acto u operación de que tenga conocimiento 
y que a su juicio sea contrario a los sanos usos y prácticas del mercado. 

VI. Proporcionar a la BMV, a través de los medios que ésta determine, la información 
económica, contable, jurídica y administrativa que se encuentre obligada a presentar 
conforme a las disposiciones aplicables, en la forma y plazos correspondientes. 

VII. Tratándose de información financiera trimestral , la emisora deberá prepararla y presentarla 
por conducto del sistema automatizado que determine la BMV. 

VIII. Divulgar a la BMV y por conducto de ésta, a la Comisión y al público en general, los 
eventos relevantes que tengan lugar en el periodo de la emisión . 

IX. Proporcionar la información financiera anual requerida por la autoridad 

INFORMACION ANUAL Y TRIMESTRAL REQUERIDA TRAS LA COLOCACION 

CORPORATIVA 

INFORMACION ANUAL 

1. Estados financieros anuales dictaminados por auditor externo de la emisora así como de sus 
asociadas que contribuyan con más de 10% en sus utilidades o activos. Fecha límite: 30 de 
abril 

41 Para calcular los intereses moratorios, se considerará la cantidad que resulte de multiplicar por uno punto 
cinco la Tasa de Interés lnterbancaria de Equilibrio (TllE) a 28 días o la que en un Muro la substituya, la 
cantidad resultante se dividirá entre trescientos sesenta. Este último resultado se multiplicará por el importe de 
la cuota respectiva. 
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2. Reporte anual suscrito por el Director Gral., Director de Finanzas, Director Jurídico y Auditor 
Externo (cuando se trate de información relativa a los estados financieros dictaminados). En el 
caso de emisiones de deuda con plazo igual o menor a tres años podrán optar por el Reporte 
Anual Simplificado. Fecha limite 30 de junio 

INFORMACION TRIMESTRAL 

1. 1er ,2do y 3er trimestre. Información financiera 20 días hábiles después de concluido el 
trimestre 

2. 4to trimestre. Información financiera 40 dias hábiles después de concluido el trimestre 

DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS 

INFORMACION ANUAL 

1. Informe presentado a la Legislatura Local o Cabildo 

2. Estado de ingresos y egresos de la entidad federativa o municipio de que se trate, 
dictaminados por auditor externo 

3. Reporte anual correspondiente al ejercicio fiscal inmediato anterior suscrito por el responsable 
de finanzas en la entidad y por el auditor externo. 

Fecha límite tercer día hábil inmediato siguiente a la presentación o publicación del informe 
respectivo. 

INFORMACION TRIMESTRAL 

1. 1 er.2do y 3er trimestre, estado de ingresos, egresos, información económica contable y 
administrativa , se presentará a la Comisión constancia suscrita por el responsable de 
finanzas. Fecha limite 20 días hábiles después de concluido el trimestre 

2. 4to trimestre, estado de ingresos, egresos, información económica contable y administrativa. 
Se presentará a la Comisión constancia suscrita por el responsable de finanzas. Fecha limite 
40 días hábiles después de concluido el trimestre . 

.... «Pl..-·~--.-.~;r~-;::~..--...::-~"""-·~~,.., .. ;...,,,~~~:>.::..:>;..-~·'-'''""' "·"""''º ""-~· .. ,,,,.~ ·-·- --·- ··--------·-.. ---·-··--··------------------~----------.. ·-·--·- ·----~--·-···------- ... ····- ... -
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En forma general, el siguiente esquema ilustra el proceso de emisión y colocación de títulos 
corporativos: 

ESQUEMA DE INSCRIPCIÓN Y COLOCACIÓN DE VALORES PARA HACERLOS LLEGAR AL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA 

Al contar con una necesidad de financiamiento que se desea cubrir con emisión de deuda a través 
de BMV, se acude a un intermediario colocador (casa de bolsa), el cuál realizará las gestiones 
pertinentes ante CNBV y BMV. Lo que conllevará a la fase final de oferta pública de los valores. 

Fuente: http://www.bmx.eom.mx/BMV/HTLM/sec4 inscripción.htlm 

•:•,•1.0.•z.c.~¡g;l;;.-:IM'~.!llMf'-.-~~~~Zll~U'<.~-.-...T.-"l'S>..'»5~'1:.:.'1......_JC..:i!OQ'',"'l"Yh"''• "~''""""~:~~''· 
-·· ----------·---------------·-·-------·-----------·-- -···---·--······ 
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2.6 RESUMEN CAPITULAR 

En este capítulo se presentó el proceso relativo a la colocación de deuda corporativa a través de la 
modalidad de oferta pública. 
Para el proceso de emisión y colocación de valores, en el análisis de los corporativos, y entes 
territoriales42 intervienen a la vez factores cuantitativos y cualitativos. En general, los factores 
cualitativos tienen mayor importancia. Comprenden las características del marco institucional, las 
relaciones intergubernamentales, el perfil socioeconómico y otros factores que permiten evaluar 
cómo la entidad hará frente a sus obligaciones financieras. 

En cuanto a los factores cuantitativos, la calificadora genera modelos con los estados financieros 
que facilitan el análisis, tanto de la tendencia y proyección de las finanzas de la entidad, como de 
sus niveles de endeudamiento. El análisis cuantitativo permite esencialmente prever la disposición 
y las posibilidades de la entidad para cumplir con sus obligaciones financieras. 

De manera general, el proceso de emisión y colocación comprende el Registro en CNBV y BMV 
con objeto de que la promovente tome lugar de emisora y efectúe la oferta pública correspondiente. 

42 Estados y municipios 
':.-...:·):.•,;:~ -.. ~,-~ ..... ~.,,:"\,, ---·-· -·· ·-
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CAPITULO 3. RIESGO Y RENDIMIENTO 

Una inversión en valores es todo instrumento en el que puedan colocarse fondos con la intención 
de proteger o incrementar su valor y de generar rendimientos positivos. 

Cuando un inversionista compra un instrumento de deuda, como un bono, lo que en realidad hace 
es prestarle dinero al emisor, quien acepta ~agar a cambio una tasa de interés previamente 
establecida a lo largo de un periodo convenido4 

, concluido el cuál devolverá la suma original. 

El efecto de la tasa de interés sobre un capital determinado en un periodo de tiempo, da como 
resultado un rendimiento. 
El cálculo del rendimiento para las operaciones de mercado de deuda es lineal o bien, basado en el 
interés simple: 

INTERES =CAPITAL x TASA x TIEMPO 

donde tasa y tiempo deben ser equivalentes. 

Como se ha señalado, la cantidad obtenida de la inversión en valores representa el rendimiento de 
la operación. Dicho rendimiento está en función de la tasa de interés, que puede ser definida como 
la tasa de crecimiento o decrecimiento del valor de un activo en un periodo de tiempo o bien como 
la relación existente entre el interés y el capital invertido. 

En el mercado de deuda, se deben manejar con frecuencia diferentes tasas de interés expresadas 
en diversas bases y diferentes plazos. 
Convencionalmente, la tasa de interés anual que rige durante el lapso que dure la operación se 
conoce como la tasa nominal. De igual manera, son comúnmente empleadas la tasa efectiva, tasa 
equivalente, tasa de descuento y tasa de rendimiento con objeto de efectuar comparaciones entre 
diferentes alternativas de inversión o bien, conocer el precio de los instrumentos. 

Para que las tasas de interés sean comparables, se deben expresar en la misma base y ser del 
mismo tipo. 

3.1 COTIZACIONES SOBRE BASE DE RENDIMIENTO Y BASE DE DESCUENTO" 

Los instrumentos del mercado de deuda se cotizan con base de descuento45 y/o con base de 
rendimiento; esto es a una tasa de interés sobre su valor nominal. 
Por lo que, no es válido comparar el descuento cotizado sobre un instrumento con el rendimiento 
cotizado sobre otro. Será entonces necesario convertir la cotización de descuento en cotización de 
rendimiento. 46 

Para ello, obtenemos en primer término, el precio del instrumento a descuento. 

CALCULO DEL PRECIO CON TASA DE DESCUENTO 

43 Puede tratarse de una tasa fija o flotante adicionada de un spread (o puntos base) determinado. 

44 Mansell Carstens Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, ITAM, IMEF, México 1992, pp. 194-197: 
Menchaca Treja, Mauricio. El mercado de dinero en México, Trillas, méxico, 1998 p. 135-144 

45 Esto es su precio es menor que su valor nominal, ya que la diferencia o descuento refleja el interés durante 
su vigencia. 

46 Puede también emplearse el procedimiento contrario obteniendo el precio del instrumento con base a 
rendimiento mediante la ecuación : P = VN / (1 + it) donde P = precio, VN = valor nominal, i = tasa de 
rendimiento, t = plazo 
~i:-.-~~~-~~ ..... -..:ir~~~~~_.,,...;;,.:-~c-~.-.;>. ... - ..... ~-.:·'•~::,;;;&-- .. ~~"""-~--~·.:~»~-~· -·--·----- ~--------------------~ ----.. ---···----~ -· -

28 



INSTRUMENTACION D E DEUDA CORPORATIVA EN M EXICO : EL CASO D EL CERTIFICADO B URSATIL 

P = VN x (1 - dt) 

v.g. Se tienen dos instrumentos del mercado de deuda a 90 días y se desea elegir la mejor 
alternativa. El instrumento A se cotiza con un rendimiento al vencimiento de 10%, mientras que el 
instrumento 8 se cotiza con un descuento de 10%. Antes de comparar dichas cotizaciones es 
necesario convertir el descuento del instrumento B en un rendimiento. 

Aplicando la ecuación del precio con base a tasa de descuento obtenemos: 

P = 100 X (1 - (( .10 / 360) X 90)) = 97.50 precio 

Así, para una inversión de 97.50 pesos por titulo se obtiene al final de 90 días (n) un total de 100 
pesos (valor nominal), es decir 97.50 + 2.50 de intereses. 

El rendimiento a vencimiento puede ahora ser calculado mediante: 

Cantidad de descuento X 360 = Rendimiento al vencimiento 
Precio n 

( 2.50 I 97.50) X (360 190) = 0.10256410 X100 = 10.25641026% rendimiento al vencimiento 

Lo anterior permite observar que para un instrumento dado, una cotización de descuento siempre 
es menor que la cotización de rendimiento. En este ejemplo, el instrumento B es el más atractivo, si 
los demás elementos son iguales. 
En el ejemplo anterior, se obtuvo el rendimiento de la operación en base al precio e interés del 
instrumento. 
No obstante, también puede obtenerse convirtiendo la tasa de descuento a tasa de rendimiento y, 
cuando sea el caso, la tasa de rendimiento a tasa de descuento. 

El procedimiento se describe a continuación: 

TASAS DE DESCUENTO Y RENDIMIENTO 

La característica más importante de los instrumentos financieros que cotizan a descuento, es que 
el interés o rendimiento que ofrecen, está implicito en el diferencial que existe entre el precio de 
compra y su valor nominal o de vencimiento. 

TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO 

Se obtiene mediante la siguiente ecuación: 

i = d I ( 1 - (dt)) 

donde: 

i = tasa de rendimiento 
d = tasa de descuento 
t =plazo 

Al obtener la tasa de rendimiento a 90 días en base a tasa de descuento del 10.00% se tiene: 

i = 0.10 I (1 - ((0.101360) x 90)) = 0.10 I 0.9750 = 0.10256410 
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0.10256410 X 100 = 10.25641026% 

Si se desea ingresar la ecuación en una hoja de cálculo, se resuelve mediante: 

((((1-(((1-(((TD / 100) X (PLAZO/ 360)))) A -1))) X (360 I PZO)) X-1) X 100) 

donde: 

TD = tasa de descuento 

Si por el contrario, se desea conocer la tasa descuento en relación a una tasa de rendimiento 
determinada, lo procedente es: 

TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO 

d = ¡¡ (1 + (it)) 

donde d = tasa de descuento 
i = tasa de rendimiento 
t =plazo 

V.g. obtener tasa de descuento a 91 días en base a tasa de rendimiento del 6.65% 

d = 0.0665 / ( 1+((0.0665/360) X 91)) = 0.0665 / 1.01680972 = 0.06540063 

0.06540063 X 100 = 6.54006337% 

Si se desea ingresar la ecuación en una hoja de cálculo, se resuelve mediante: 

(((1 - ((((TR/100) X (PLAZ0/ 360)) + 1) A -1)) X (360 I PLAZO)) X 100) 

donde: 

TR = tasa de rendimiento 

Si lo que se desea es conocer el rendimiento en una operación de valores y sólo se cuenta con el 
capital inicial y el monto47

, la manera de obtener la tasa de rendimiento es la siguiente: 

TASA DE RENDIMIENTO 

RTO = ((VF - VI) I VI) x (36000 I DV) 

RTO = ((VF I VI) -1) x (36000 I DV) 

Donde: 

RTO = rendimiento 
VF = valor fina l 
VI = valor inicial 
DV = días por vencer 

47 Suma del capital inicial más los intereses devengados en la operación de valores. 
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Considerando en base al primer ejemplo un valor inicial de 97.50 pesos, un valor final de 100.00 y 
90 días por vencer, se tiene: 

RTO = ((100- 97.50) / 97.50) x (36000 / 90) = 10.25641026% 

Otro concepto de amplia difusión en el mercado de deuda es el de tasa equivalente. 

3.2 TASA EQUIVALENTE'" 

La tasa equivalente o valor en curva, es la tasa de rendimiento que resulta de igualar un 
rendimiento con otro en el tiempo y se obtiene de capitalizar en el mismo sentido otra tasa de 
rendimiento diferente a un plazo también diferente. 

La ecuación para obtenerla está representada por: 

TEQ = (((((( 1 + (( TV /100) X (PV / 360))) A(PEQ I PV)) -1) X ( 360 I PEO))) X 100) 

donde: 

TEQ = tasa equivalente 
TV = tasa vigente 
PV = plazo vigente 
PEQ =plazo equivalente 

Obtener la tasa equivalente nominal anual a 91 días de una tasa nominal a 28 días del 5.30% 

( 5.30 / 100) X ( 28 / 360) = 0.00412222 

0.00412222 + 1=1.00412222 

1 00412222 A (91/28): 1.01345946 

1.031345946-1 = 0.01345946 

0.01345946 X (360 / 91) = 0.05324621 

0.05324621X100 = 5.324621% 

EMPLEO DE LA TASA EQUIVALENTE 

Un cliente tiene dos opciones de inversión. Bono cupón cero a 90 días a una tasa de 6.50% o 
aceptaciones bancarias a 28 días al 6.25%, ¿cuál de estas dos opciones es la mejor para el 
cliente? 
Tasa vigente (TV) = 6.50% 
Plazo vigente (PV) = 90 días 
Plazo equivalente (PE) = 28 días 
Tasa equivalente (TEQ) = 6.46394729% 

Lo que le conviene más al cliente es invertir a 90 días a una tasa del 6.50% ya que ésta llevada a 
28 días ( 6.46394729%) es mayor que la ofrecida a ese plazo (6.25%) 

48 Morales Castro, Arturo, Economla y toma de decisiones financieras de inversión, Gasea Sicco, México, 
2002, pp. 188-195, 256. 
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De la misma manera podemos determinar cuál es la mejor opción de compra entre los siguientes 
rendimientos: 

Celes a 35 días al 6.35% 
Abes a 21 días al 6.35% 
Pagaré a 14 días al 6.30% 
Papel comercial a 10 días al 6.23% 

Para determinar la mejor opción homogeneizamos (los llevamos a esa curva) los plazos al primero 

(35 días) 

A 35 días---------------------6.35% 
De 21 a 35 días-------6.35783727% 
De 14 a 35 días------- --6.31158097% 
De 10 a 35 días------6.24348838% 

Por lo tanto, la mejor tasa es la de aceptaciones bancarias a 21 días, 6.35783727% 

El rendimiento de una inversión a determinado plazo, se basa en una tasa nominal, no obstante, si 
se desea conocer la tasa efectiva del periodo (cantidad efectivamente ganada o pagada en una 
inversión), la base es la siguiente: 

3.3 TASA EFECTIVA 

TE= ((((TV / 100) / 360) X PLAZO) X 100) 

Obtener la tasa efectiva a 15 días para una tasa nominal de 5.30% 

(((5.30 / 100) / 360) = 0.00014722 

0.00014722 X 15 = 0.00220833 

0.00220833 X 100 = 0.22083333% 

Cabe considerar que si se desea conocer el valor de una tasa a futuro, se requiere obtener una 
tasa anticipada (forward). 
Dicha tasa se obtiene en base a tasas de interés comprendidas en cierto intervalo de tiempo, de 
acuerdo con la siguiente ecuación: 

FWD TASAS= ((((%PL /100 I BASE X PL +1) I (%PC / 100 I BASE X PC +1))-1) X ( 360 I (PL- PC)) X100) 

Donde: 

%PL = tasa plazo largo 
Base= 360 
PL = plazo largo 
% PC = tasa plazo corto 
PC = Plazo corto 

,,.,,..~.,..~~""'-""·~·:>."~~~i;r.w~ll<ft.»t>.•3~~-•-~-°":~.~~ot-:<>..,..r•:.u;...,.i.:<><=;o-.,•J;·l'Tv:""':>'>.~""~':"h'>o~;.i;·,~·~n:.~ 
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Para ilustrar lo anterior tomemos de referencia la tasa de rendimiento de celes a 28 días 6.22% y la 
tasa de rendimiento de celes a 91 días, 6.43% 49 

Sustituyendo en la fórmula para determinar la tasa de interés forward se obtiene: 

FWD TASAS= {((( 6.43 / 100 I 360 X 91 +1) I ( 6.22 / 100 I 360 X 28 +1)) -1) X ( 360 I (91-28)) X 
100) 

= (1 .0162536111 .00483778) -1 = 0.01136087 

0.01136087 X (360 I (91-28)) = 0.06491926 

0.06491926 X 100 = 6.49192571% 

3.4 RIESGO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS50 

Toda inversión pese a proporcionar un rendimiento está sujeta a determinado riesgo. 

Es asl que uno de los criterios distintivos de las inversiones es el grado de riesgo que implican,51 el 
cuál está integrado por dos componentes: el riesgo diversificable y el no diversificable. El riesgo 
diversificable, conocido también como riesgo asistemático, es producto de hechos incontrolables o 
imprevistos en una entidad determinada, como huelgas, demandas legales y acciones reguladoras 
e influye de diferente manera en los diversos instrumentos de inversión. Representa la parte del 
riesgo de una inversión que puede ser eliminado a través de la diversificación. 

A su vez, el riesgo no diversificable, conocido también como riesgo sistemático, es atribuible a 
influencias como las guerras, la inflación y los acontecimientos políticos, los cuales afectan por 
igual a todas las inversiones y que, por tanto, no son exclusivas de ningún instrumento en 
particular. A la suma de riesgo diversificable y el riesgo no diversificable se le denomina riesgo 
total. 

Riesgo total = riesgo diversificable + riesgo no diversificable 

EXPOSICIÓN AL RIESGO EN VALORES DE DEUDA 

En términos generales, los bonos están expuestos a.cinco clases de riesgo: 

1) Riesgo de tasa de interés 
2) Riesgo del poder de compra 
3) Riesgo de inversión /financiero 
4) Riesgo de liquidez 
5) Riesgo de redención. 

RIESGO DE TASA DE INTERES 

49 Subasta lunes 22 de diciembre de 2003. 

50 J. Gitman Lawrence, Joehnk Michael. Fundamentos de Inversión, 5ta edición, Harla México pp. 168-170, 
347-349 

ii En finanzas se entiende por riesgo la probabilidad de que el valor o retorno de una inversión no ofrezca los 
resultados esperados como consecuencia de movimientos en las variables financieras. Cuanto más amplia 
sea la variedad de valores o rendimientos posibles en relación con una inversión, más elevado será su riesgo 
y viceversa. 
'"'x•,.-:r...-·--:~~">Wn:(.:-"""'"'~~~·..,.'l'l:t".~:it._.A_):U_._ 1111 :ii'~-~~~:<.:-w~ .. ~<r:-::.:a:.;cJ"--iC>.4o·~~;:r..:i;.;.·"'·"'"''::-nc:'•$'...:·;. •.•. ,., 
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Los valores que ofrecen un rendimiento periódico se ven especialmente afectados por el riesgo de 
tasa de interés. Una modificación en las tasas da como resultado la fluctuación en el precio de 
esos valores, el cual disminuye cuando las tasas se elevan y aumenta si éstas bajan. 

RIESGO DEL PODER DE COMPRA 

Este fenómeno tiene lugar bajo condiciones de inflación. Durante periodos de inflación leve, el 
rendimiento de los bonos es más que satisfactorio, pues los retornos tienden a superar a las tasas 
de inflación. No obstante, el riesgo del poder de compra se incrementa cuando la inflación se 
dispara, ello es porque aun cuando el rendimiento de mercado asciende de acuerdo a la inflación, 
el rendimiento se mantiene estable en el largo plazo.52 

RIESGO DE INVERSIÓN I FINANCIERO 

Este riesgo consiste básicamente en la posibilidad de que el emisor no cumpla con los pagos de 
intereses o principal. El riesgo de inversión I financiero depende de la calidad e integridad 
financiera del emisor; así, cuanto más sólido sea éste, menor será el riesgo de inversión I 
financiero. 

RIESGO DE LIQUIDEZ 

Es el riesgo de no poder vender con facilidad un bono en caso de que se desee o sea necesario 
hacerlo.53 

RIESGO DE REDENCION 

Es el riesgo de que un bono sea redimido, esto es, retirado con gran anticipación a su fecha 
prevista de vencimiento. Es común que los emisores cuenten con la oportunidad de pagar antes 
sus bonos, lo que efectúan retirándolos de circulación para la realización de su pago anticipado. En 
tales circunstancias, los tenedores de bonos son liquidados en efectivo y deben buscar otro punto 
en el cual colocar sus fondos de inversión. Es aqui donde radica el problema. Debido a que por 
regla general los bonos son requeridos para pago anticipado después de una fuerte caída en las 
tasas de interés, es muy difícil encontrar instrumentos de inversión comparables. En consecuencia, 
los inversionistas se ven obligados a sustituir bonos de alto rendimiento por emisiones de 
rendimiento muy inferior. 
De ello se desprende que la posibilidad de pagar anticipadamente un bono tiene sus ventajas para 
el emisor, pero desde la perspectiva del tenedor del bono significa no sólo la interrupción del flujo 
de efectivo, sino también una tasa de rendimiento reducida. 

Es importante destacar que si un bono es redimible, es decir, se le puede retirar de manera 
prematura, este acto es legal ya que se emitió bajo cláusula de redención . 

Por lo general, existen tres tipos de cláusulas de redención: 

1. Un bono puede ser de libre redención, lo cual significa que el emisor puede retirarlo de 
manera prematura en cualquier momento, 

2. Puede ser no redimible, lo que para el emisor implica la prohibición de retirarlo antes de su 
vencimiento. 

52 Esto aplica en emisiones de tasa fija, para aquellas de tasa flotante, el impacto inflacionario se verá 
reflejado de igual manera en cada corte de cupón dado que la tasa es revisable conforme a las condiciones de 
mercado imperantes. 

53 En lo referente a bonos corporativos y municipales, las operaciones de mercado secundario suelen ser 
escasas. 
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3. Por último, puede ser de redención diferida, lo cual significa que no puede ser redimido 
hasta después de transcurrido cierto lapso a partir de su fecha de emisión. En esencia , la 
emisión sería no redimible durante el periodo de diferimiento, concluido el cual se convierte 
en un título de libre redención. 

Con el propósito de compensar a los inversionistas por los efectos de la redención anticipada, a los 
bonos que son objeto de ella suele añadírseles una prima de redención, que se paga junto con el 
valor nominal de la emisión al momento de retirar el bono. A la suma del valor nominal y la prima 
de redención se le llama precio de redención. 54 

3.5 RIESGO DE UN ACTIVO UNICO 

Cabe señalar que el indicador más común del riesgo de un activo es la desviación estándar (s), 
que mide la dispersión (variación de retornos) del promedio de un activo o retorno esperado. 
Esto es, la medición del grado en el que una variable se dispersa alrededor de su media. 

De tal forma, el riesgo de un activo único (desviación estándar) queda definido por: 

(]" = X 

Que se traduce como la raíz cuadrada de la sumatoria del rendimiento del resultado de Xi (variable 
alrededor de la media) menos el promedio o rendimiento esperado (X barrada, media muestra/) 
entre el número total de resultados (n) menos 155 

Para ilustrar lo anterior, tomemos como ejemplo dos inversiones (bono A y bono 8) que se 
describen en el cuadro 3. 5.1. Ambas obtuvieron un rendimiento promedio de 15% al término del 
periodo de seis años 1988-1993. Sin embargo, si se analizan los rendimientos de cada inversión 
con base en su promedio de 15%, queda de manifiesto que los rendimientos del bono B fueron 
más variables respecto del promedio que los del bono A (Véanse cuadros 3.5.1, 3.5.2 y 3.5.3). 

CUADRO 3.5.1 RENDIMIENTO DE LOS BONOS A Y B 

ANO TASA DE RENDIMIENTO TASA DE RENDIMIENTO 
BONO A BONOS 

1988 15.6% 8.4% 
1989 12.7% 12.9% 
1990 15.3% 19.6% 
1991 16.2% 17.5% 
1992 16.5% 10.3% 
1993 13.7% 21 .3% 

PROMEDIO 150% 15.0% 

Fuente: Gitman, Lawrence J., Joehnk, Michael D. Fundamentos de Inversión, 5ª edición, Oxford University 
Press, México 1997 pp. 166 

54 Lo habitual es que la prima de redención equivalga poco más o menos a los intereses de un ano en caso de 
que la fecha de redención sea muy temprana, y que su proporción sea sistemáticamente inferior a medida que 
la emisión se acerca a su vencimiento. 

55 Cuando se trate de una muestra el promedio será calculado contra n-1 
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CUADRO 3.5.2 CALCULO DE LA DESVIACIÓN ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS DEL BONO A 

Af\JO(i) RENDIMIENTO (ri) RENDIMIENTO ri -r media (ri - r media) A 2 
PROMEDIO (r 

media) 

1988 15.6% 15.0% 0.6% 0.36% 
1989 12.7% 15.0% -2.3% 5.29% 
1990 15.3% 15.0% 0.3% 0.09% 
1991 16.2% 15.0% 1.2% 1.44% 
1992 16.5% 15.0% 1.5% 2.25% 
1993 13.7% 15.0% -1.3% 1.69% 

PROMEDIO 90 11 .12 

Fuente: ldem pp. 167 

Desviación estándar = ~ 11 . 12 I ( 6 - 1) = 1.49130815% 

CUADRO 3.5.3 CALCULO DE LA DESVIACIÓN ESTANDAR DE LOS RENDIMIENTOS DEL BONO B 

ANO(i) RENDIMIENTO (ri) · RENDIMIENTO ri-r media (ri - r media) A 2 
PROMEDIO (r 

medial 

1988 8.4% 15.0% -6.6% 43.56% 
1989 12.9% 15.0% -2.1% 4.41% 
1990 19.6% 15.0% 4.6% 21 .16% 
1991 17.5% 15.0% 2.5% 6.25% 
1992 10.3% 15.0% -4.7% 22.09% 
1993 21 .3% 15.0% 6.3% 39.69% 

SUMATORIA 90 137.16 

Fuente: ldem pp. 167 

Desviación estándar= ~ 137.16 / ( 6-1) = 5.23755668% 

Una vez que se han expuesto los principales aspectos referentes a riesgo y rendimiento al invertir 
en valores, se procederá a continuación a la descripción de las principales variables económicas 
que repercuten en el nivel de tasas de interés observado en el mercado . 
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3.6 DETERMINACION DE LOS EFECTOS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO­
FINANCIEROS EN LOS MOVIMIENTOS DE LAS TASAS DE INTERES 

Se ha dicho ya que la tasa de interés determina el rendimiento de una inversión, no obstante, dicha 
variable está sujeta a una serie de factores macroeconómicos que inciden directamente en el nivel 
de tasas de interés observados en el mercado. (Véase cuadro 3.6.1). 

CUADRO 3.6.1 EFECTOS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS EN LOS 
MOVIMIENTOS DE LAS TASAS DE INTERES 

INDICADOR Y I O VARIABLE ECONOMICA EFECTO SOBRE LA TASA DE INTERES 

INFLACION Los cambios en la tasa de inflación o en las expectativas 
futuras de inflación impactan de manera directamente 
proporcional a la tasa de interés, de tal manera que si la 
inflación desciende las tasas de interés verán repercutido 
este impacto a la baja y si aumenta, las tasas subirán para 
proporcionar rendimientos reales positivos. 

NIVEL DE TASAS DE INTERES EN LOS PRINCIPALES Si las tasas de los principales mercados extranjeros se 
MERCADOS EXTRANJEROS elevan, las tasas nacionales también tenderán a aumentar a 

fin de atraer inversionistas. 

NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Al tiempo que la economla se expande, las empresas en 
general precisan de más capital. Aumenta asi la demanda de 
fondos, y las tasas tienden a elevarse. La inversión 
financiera adquiere mayor importancia que la inversión real 
En contraste, durante una recesión, la actividad económica 
se contrae y las tasas suelen disminuir. 

CAMBIOS EN LA OFERTA DE DINERO Un aumento en la oferta de dinero provoca un descenso en 
las tasas (debido a que en tales condiciones puede 
disponerse de mayores fondos para préstamos y viceversa . 

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL Al controlar la oferta de dinero mediante medidas de polltica 
monetaria y operaciones de mercado abierto56 

DEFICIT DEL PRESUPUESTO FEDERAL Cuando el gobierno debe recurrir a elevados montos para 
cubrir el déficit presupuesta!, el aumento en la demanda de 
fondos ejerce una presión ascendente sobre las tasas de 
interés 

AUMENTO EN EL PRECIO DEL PETROLEO La inflación en los paises importadores aumenta por el 
incremento en los costos de producción reflejando su efecto 
en las tasas de interés internacionales que se irán al alza, en 
tanto, las tasas de interés de los paises exportadores 
disminuyen como consecuencia de la disminución de la 
inflación ya que aumenta la captación de divisas para los 
mismos bienes. 

LIQUIDEZ INTERNACIONAL Si la liquidez internacional aumenta, las tasas de interés 
externas disminuyen al existir mayor disponibilidad de 
recursos. 

56 En las que se conlleva subasta realizada por el Banco Central ( mercado primario) 
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CONTINUACIÓN CUADRO 3.6.1 

COTIZACION INTERNACIONAL DEL DOLAR Si el dólar se aprecia, las exportaciones estadounidenses 
decrecen porque los productos estadounidenses se 
encarecen y se tornan menos competitivos. En tanto , las 
importaciones aumentan al ser más baratas. con el 
consecuente impacto en el déficit comercial. Por lo que 
respecta a la inflación, ésta disminuye al reducirse los 
costos de importación y las tasas de interés reales aumentan 
como consecuencia de la baja inflacionaria. 

Fuente: Basado en Morales Castro. Arturo; Morales Castro, José Antonio. Respuestas Rápidas para los 
Financieros. Prentice Hall, México, 2002 pp.12 -23 

3.7 TASA DE INTERES Y OPERACIÓN DEL MERCADO DE BONOS 

Una de las reglas básicas de la operación del mercado de bonos es que las tasas de interés y el 
precio de los bonos se mueven en direcciones contrarias. Así, cuando las tasas de interés se 
incrementan. el precio de los bonos disminuye, mientras que cuando las tasas descienden, el 
precio de los bonos se eleva. 

Cabe señalar que los bonos son opciones de inversión sumamente versátiles ya que pueden ser 
utilizados de manera dinámica para perseguir ganancias de capital en circunstancias de alta 
volatilidad y elevación variable de las tasas de interés.57 

Por último, y a causa de que por lo general las emisiones de bonos son de alta calidad, no sólo les 
garantizan a los inversionistas la recuperación de su dinero al vencimiento, sino también la 
obtención de una serie sustancial de ingresos por concepto de intereses. 

Es importante destacar que los precios de los bonos así como su volatilidad varían de acuerdo con 
el cupón y vencimiento de la emisión. Esto quiere decir que los bonos con cupones más bajos y 
vencimientos más largos son más sensibles a los cambios en las tasas de mercado y están 
sujetos, por tanto, a fluctuaciones de precio más pronunciadas. 

En relación a las emisiones cupón cero, si las tasas llegaran a aumentar, el inversionista no puede 
disponer de un retorno más alto (debido a que carece de ingresos de cupón por reinvertir) . 
Además, los bonos cupón cero están sujetos a una intensa volatilidad de precio. de manera que si 
las tasas de mercado ascienden, el precio de estos bonos se desploma hasta tal grado que bien 
puede representar una considerable pérdida de capital. 

3.8 ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS DE INTERES Y LAS CURVAS DE RENDIMIENT058 

A la relación existente entre la tasa de interés o tasa de rendimiento y el periodo de vencimiento de 
todo tipo de valores de riesgo similar se le conoce como estructura de plazos de las tasas de 
interés. Esta relación se describe gráficamente como una curva de rendimiento (yield curve), en la 
que se establece una conexión entre el plazo de vencimiento de un bono y su rendimiento al 
vencimiento en un momento determinado. Para cada periodo de breve duración existe una curva 
de rendimiento particular; al cambiar las condiciones de mercado, también cambian la forma y 
ubicación de la curva .59 

57 La amplitud y frecuencia de los cambios en las tasas representan oportunidades crecientes de rentabilidad. 

58 J. Gitman Lawrence, Joehnk Michael. Fundamentos de Inversión, 5ta edición, Harla México, pp.394-400; A. 
Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas. Me Graw Hill, México, 2001 , 
pp. 224-228; De Lara Haro. Alfonso. medición y control de riesgos financieros. 3ª edición, Limusa, México, 
2003 
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Cabe señalar que la curva de rendimiento más importante en cualquier mercado de deuda es la de 
los Certificados de la Tesorería de la Federación, es decir, la deuda del gobierno. En México sería 
la curva de rendimiento construida para Cetes.60 

Dicha curva de rendimiento exenta de riesgo es aquella contra la cual se puede determinar el 
precio de los demás instrumentos. 

TIPOS DE CURVAS DE RENDIMIENT061 

CURVA DE INCLINACIÓN ASCENDENTE O NORMAL (PENDIENTE POSITIVA) 

Este tipo de curva indica que los rendimientos tienden a aumentar con vencimientos más 
prolongados. Cuanto más tiempo le reste a un bono para llegar a su vencimiento, mayor será su 
potencial tanto de volatilidad de precio como de riesgo de pérdida. En consecuencia, los 
inversionistas requieren de primas de riesgo más altas que los induzcan a adquirir bonos más 
prolongados y riesgosos. 

ASCENDENTE O DE PENDIENTE POSITIVA 

Rav 

/ 
Plazo a vencimiento 

CURVA DE INCLINACIÓN DESCENDENTE O INVERTIDA (PENDIENTE NEGATIVA) 

En la cual los instrumentos de menor plazo tienen mayores rendimientos que los instrumentos de 
plazo mayor. 

DESCENDENTE O DE PENDIENTE NEGATIVA 

Rav 

Plazo a vencimiento 

59 En general, una curva de rendimiento es una gráfica que indica el rendimiento a vencimiento (RAV) o la 
tasa de interés anualizada en función del vencimiento de instrumentos similares. 

60 En Estados Unidos para T-biÍls (equivalente Celes), T-Notes (Pagarés) y T-Bonds (Bonos). 

81 Mansell Cartens Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, ITAM, IMEF, 1992, pp.198-201 ; Heyman 
Timothy, Inversión en la Globalización, IMEF-ITAM, México, 1998, pp. 143-146. 
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CURVA DE RENDIMIENTO PLANA U HORIZONTAL 

En la que las tasas a corto y largo plazos son muy semejantes. Indica los mismos rendimientos 
independientemente del vencimiento. 

HORIZONTAL O PLANA 

Rav 

Plazo a vencimiento 

CURVA DE RENDIMIENTO MIXTA O JOROBADA 

Es una forma intermedia. Puede resultar normal en ciertos rangos de vencimiento, invertida en 
otros, o incluso horizontal en algunos más. En ella las más altas tasas son las tasas a mediano 
plazo. 

JOROBADA O MIXTA 

Rav 

Plazo a vencimiento 

3.9 FUNDAMENTOS DE LA ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LAS TASAS DE INTERES12 

Existen tres teorías para explicar por qué una curva de rendimiento tiene una forma determinada. 
Los participantes del mercado no se inclinan por ninguna versión específica, ni adoptan una teoría 
y rechazan las otras. Más bien utilizan las tres para comprender una curva determinada y construir 
una estrategia acorde. 

TEORIA DE EXPECTATIVAS 

62 De Lara Haro Alfonso, Medición y control de riesgos, Limusa, México 2003, pp. 77-78; Mansell Carstens 
Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, IMEf- ITAM, México, 1992, pp. 201-204 
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Sugiere que la curva de rendimiento refleja las expectativas del inversionista sobre las tasas de 
interés futuras. La relación entre las tasas presentes y las que se esperan a futuro se debe 
fundamentalmente a las expectativas del inversionista respecto de la inflación: si los inversionistas 
prevén un aumento en las tasas futuras de inflación, demandarán tasas de interés a largo plazo 
más altas y viceversa. 
En el marco de la teoría de expectativas, una expectativa de inflación creciente resulta por lo 
general en una curva de rendimiento de inclinación ascendente, una expectativa de inflación 
decreciente en una curva de rendimiento de inclinación descendente y una expectativa de inflación 
estable en una curva de rendimiento plana. 

Otra consideración importante es la expectativa sobre el crecimiento futuro de la economía, o bien , 
si se espera una recesión. En igualdad de circunstancias, las tasas de interés nominales suelen 
elevarse en el curso de una expansión económica, y tienden a decrecer en caso de una recesión. 
Por consiguiente, si la economía está en expansión pero los participantes del mercado esperan 
una recesión a futuro, podría observarse una curva de rendimiento invertida. 

TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ 

Postula que los inversionistas demandan tasas de interés más altas mientras más largo sea el 
plazo de vencimiento del instrumento. Esto se debe a que cuando invierten en instrumentos de 
mayor plazo, su capital está atado por periodos mayores y, si requirieran liquidez y vendieran su 
instrumento en el mercado secundario antes del vencimiento, podrian sufrir una pérdida de capital. 
La preferencia por los títulos de corto plazo entonces se debe a su mayor liquidez (la posibilidad 
de convertirlos fácilmente en efectivo) y a su menor sensibilidad frente a los cambios en las tasas 
de mercado que la de los valores a largo plazo, lo cual implica menor riesgo de pérdida del 
principal. 
Dado que bonos de largo plazo tendrán más riesgo, los inversionistas exigirán un premio por ese 
riesgo (mayor rendimiento). 

TEORIA DE SEGMENTACIÓN DEL MERCADO 

La teoría de segmentación de mercados asume que los inversionistas operan instrumentos de 
deuda en ciertos rangos o periodos a efecto de minimizar su riesgo. Esto significa que la 
estructura de la curva de rendimientos se definirá de acuerdo con la oferta y la demanda de dinero, 
y, por tanto, en función de las necesidades de inversión y de fondeo de cada participante en el 
mercado. 

Con base en las teorías citadas, se puede concluir que la curva de rendimiento se ve afectada en 
todo momento por: 

• Las expectativas inflacionarias 
• Las preferencias de liquidez 
• Las condiciones de la oferta y demanda en los segmentos de mercado a corto y largo plazos. 

3.10 INTERPRETACION DE LAS CURVAS DE RENDIMIENTO 

1) Una curva de rendimiento con pendiente positiva ligeramente aplanada en la mitad de su 
vencimiento indica una sobrevaluación del papel, esto es, su rendimiento es demasiado bajo y su 
precio demasiado alto. En consecuencia, si se compra papel deberá evitarse el plazo donde la 
curva se aplana y si ya se tiene este instrumento en el portafolio, convendría venderlo. 
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2) Una curva de rendimiento invertida y aplanada en la mitad de su vencimiento indicaría dada la 
tendencia general de menores rendimientos a plazos más largos, que el papel está subvaluado; 
esto es, su rendimiento es demasiado alto y su precio demasiado bajo. Por lo tanto, el papel 
parece ser una buena compra. Por otra parte, la pendiente negativa de esta curva de rendimiento 
podría reflejar las expectativas del mercado de una desaceleración de la actividad económica 
futura. 

3) Una curva de rendimiento horizontal deberá reflejar cierto grado de expectativas sobre deflación 
o menor ritmo de actividad económica a futuro. 

Se cita a continuación el cuadro 3.10.1 como referencia general en relación a la estructura de 
tasas. 

CUADRO 3.10.1 TEORIAS EN RELACIONA LA ESTRUCTURA DE TASAS 

ESTRUCTURA DE TASAS •Teoría de expectativas de mercado 
•• Teoría de preferencia a la liquidez 
***Teoría de segmentación de mercados 

POSITIVA O ASCENDENTE • Se espera que las tasas de corto plazo aumenten 
** Premio positivo a la liquidez 
*** Exceso de oferta respecto a la demanda en 
largos plazos 

NEGATIVA O DESCENDENTE . Se espera que las tasas de corto plazo 
disminuyan 
••Premio negativo (castigo) a la liquidez 
••• Exceso de oferta respecto a la demanda en 
cortos plazos 

HORIZONTAL O PLANA ·se espera que las tasas de corto plazo 
permanezcan iguales 
**No hay premio por liquidez 
***Equilibrio entre oferta y demanda en todos los 
plazos 

MIXTA O JOROBADA *Se espera que las tasas de corto plazo aumenten 
y después disminuyan 
•• Premio positivo a la liquidez seguido de premio 
negativo a la liquidez 
••• Exceso de oferta respecto a la demanda en 
plazos intermedios 

Nota: Los asteriscos indican la relación de la estructura de tasas con la teoría correspondiente 
Fuente: Lara de Haro Alfonso. Medición y Control de Riesgos Financieros. 3° edición, México 2003 pp.78 
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3.11 UTILIDAD DE LA CURVA DE RENDIMIENTO EN LAS DECISIONES DE INVERSION 

Los inversionistas en bonos suelen recurrir a la curva de rendimiento como parte de su proceso de 
toma de decisiones de inversión puesto que el análisis de los cambios de las curvas de rendimiento 
a través del tiempo les ofrece valiosa información acerca de los movimientos futuros de las tasas 
de interés y sobre la manera en que éstos influirán en el comportamiento del precio y en los 
retornos comparativos. 

Por ejemplo, si en el curso de un periodo determinado la curva de rendimiento comienza a 
elevarse drásticamente, esto indicará por lo general que la inflación está aumentando, por lo cual 
los inversionistas pueden esperar que las tasas de interés aumenten también. En estas 
condiciones, la mayoría de los inversionistas en bonos con gran experiencia preferirán 
vencimientos cortos o medianos ( de tres a cinco años), los cuáles les ofrecerán retornos 
razonables al mismo tiempo que reducirán la exposición a pérdidas de capital al momento en que 
las tasas se incrementen (y, en consecuencia, los precios disminuyan). 

Esto es, si un inversionista en bonos considera que las tasas de interés están a punto de aumentar 
optaría por la venta de los bonos de mayor vencimiento y la compra de títulos de vencimiento más 
corto. Tal estrategia sería en suma rentable, pues los instrumentos de corta duración no pierden 
valor en el mismo grado que los bonos más prolongados. 
Otra alternativa (para el caso de emisiones corporativas) radicaría en asegurar los altos 
rendimientos prevalecientes con alguna modalidad de protección contra la redención anticipada 
(como sería la compra de bonos no redimibles o con prolongada redención diferida). 
Para inversionistas que desean obtener de manera rápida una ganancia de capital con una 
posición determinada en bonos, el alza de tasas representaría una señal de compra para 
aprovechar la mlnima baja y obtener dicha ganancia. 

Por el contrario, si el inversionista supusiera que las tasas de interés están a punto de disminuir, 
procuraría el alargamiento del vencimiento de sus bonos. La razón: el precio de los bonos de 
plazos más largos aumenta más en respuesta a determinada reducción en las tasas que el de los 
títulos de plazos más cortos. 

En general, el análisis de la estructura de plazos de las tasas de interés o curvas de rendimiento, 
permite a los inversionistas identificar títulos sobre y subvaluados, así como cambios en las 
expectativas de mercado. 

Por regla general, los inversionistas están obligados a mantenerse atentos a las tasas de interés y 
diferenciales de rendimiento, asl como estar al tanto no sólo de la situación prevaleciente en el 
mercado, sino también de la dirección futura de las tasas de mercado. 
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3.12 RESUMEN CAPITULAR 

El comportamiento de las tasas de interés es la fuerza más importante en el mercado de bonos, ya 
que determina no sólo el monto de ingreso corriente que recibirá un inversionista, sino también el 
monto que obtendrá en ganancias (o pérdidas) de capital. Los cambios en las tasas de interés de 
mercado pueden tener un impacto profundo en los rendimientos anuales que realmente se 
obtengan de los bonos con el paso del tiempo. 

Entre las numerosas fuerzas que rigen el comportamiento de las tasas de interés en el curso del 
tiempo destacan la inflación, el costo y disponibilidad de fondos, la dimensión del déficit federal y el 
nivel de las tasas de interés en los principales mercados mundiales. Otra fuerza de particular 
importancia, y que suele merecer la permanente atención de los inversionistas, es la estructura de 
plazos de las tasas de interés, la cual pone en relación al rendimiento al vencimiento con el plazo a 
vencimiento. 

En el caso de cualquier instrumento de deuda, cuando existen suficientes cotizaciones de 
rendimiento para diferentes plazos al vencimiento, puede tenerse una perspectiva clara de la 
estructura de plazos de las tasas de interés. Esta perspectiva - la curva de rendimiento- refleja no 
sólo las tasas de interés vigentes, sino la prima de liquidez y las expectativas del mercado respecto 
de las tasas de interés futuras. 
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CAPITULO 4. VALUACIÓN DE INSTRUMENTOS DE DEUDA 

A primera vista, los bonos parecen ser la clase más sencilla de instrumento financiero, ya que sólo 
involucran el pago de un rendimiento y el regreso del capital , con un grado de riesgo mínimo. 

En la práctica las cosas no son tan sencillas, ya que el inversionista enfrenta diversos riesgos, que 
cambian según el horizonte de inversión y la clase de instrumento, los cuales a su vez determinan 
el rendimiento que ofrecen estos instrumentos. 

En este capitulo exploraremos las distintas tasas que determinan el rendimiento de los bonos, la 
interacción entre éstas y la valuación de aquellos. 

Más adelante conoceremos los factores determinantes en la valuación de bonos, conceptos como 
la duración y convexidad y cómo interactúan el riesgo y el rendimiento bajo este contexto, así 
como la manera en que puede administrarse una cartera de bonos. 

4.1 BONOS13 

Un bono es un préstamo a intereses, lo cual significa que el prestatarío64 ¡agará cierto interés cada 
período, pero no reembolsará el capital sino hasta el final del préstamo.6 También puede definirse 
como un pagaré contractual de largo plazo mediante el cual la empresa (solicitante) conviene en 
pagar al acreedor determinada cantidad anual por concepto de intereses en una fecha especifica 
dentro del año para luego redimirlo (devolver el importe original del préstamo) en la fecha de 
vencimiento que se señale.66 

Por su naturaleza, estos títulos tienen un plazo definido y proporcionan un ·rendimiento que se 
determina de acuerdo a reglas estipuladas al momento de efectuarse su emisión pudiendo ser fijo 
o variable. 
Cabe señalar que no obstante el mercado de deuda es fuente de financiamiento para los sectores 
público y privado, el gobierno es el principal protagonista de este mercado por el monto del valor de 
los instrumentos que emite, ya sea para allegarse financiamiento o como una forma de realizar 
política monetaria. 

Como se ha indicado, una inversión de deuda es un préstamo que el inversionista hace al emisor 
del instrumento(deudor). Este último recibe un crédito colectivo de todos los inversionistas que 
adquieren los bonos que emite y, a cambio, se compromete a pagar un rendimiento. Por lo tanto, 
cuando hacemos una inversión en títulos de deuda nos convertimos en prestamistas de capital 
para el organismo o compañia que emite un título. El deudor está obligado a devolvernos nuestro 
dinero más una ganancia al vencimiento del plazo de la inversión o en múltiples pagos durante su 
vigencia (pago de cupones). 

63 Ross stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Me Graw Hill , México, 2001 , 
pp. 195 

64 o emisor del bono 

65 Dicha situación no es una constante en los valores de deuda, ya que existen aquellos cuyas características 
permiten su amortización anticipada considerando un periodo de diferimiento antes de que ello se refleje en el 
valor de los flujos de efectivo a recibirse. 

es H. Mercado, Salvador. Mercado de dinero y mercado de capitales, Editorial PAC, México, Septiembre, 2001, 
p.218 
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Un instrumento de deuda o bono se compone de las siguientes partes:67 

i . Principal o Capital: es el valor del instrumento, lo que recibe el emisor del instrumento de 
deuda. Al final del plazo, el inversionista recupera su inversión de capital o también la 
puede ir recuperando a lo largo de la vida del instrumento en varias amortizaciones. 

2. Intereses: Es el rendimiento que proporciona el capital y que recibe el inversionista por 
haber dejado que otro utilice su dinero. Los intereses se pueden pagar periódicamente 
durante la vigencia del título de deuda o al final del plazo. El monto de los intereses se 
calcula teniendo como base el capital o valor nominal del instrumento. 

CARACTER(STICAS PROPIAS Y DE EMISIÓN DE BONOS" 

Los instrumentos de deuda poseen las siguientes caracteristicas (propias y respecto a su emisión): 

Emisor o deudor, es decir de la entidad que emite el título, toma el dinero de los inversionistas y 
se compromete a pagarles un rendimiento teniendo que restituir (amortizar) el valor del capital a 
vencimiento o en parcialidades. El emisor de un título de deuda puede ser: 

público (gobierno federal y estatal, bancos de desarrollo, empresas de participación 
estatal) 
privado (empresas e instituciones financieras) 

Monto de la Oferta 

Una emisión de titules de deuda divide el capital total que adquiere el emisor en diversos títulos de 
un mismo valor. No existen limites impuestos para el monto de deuda que pueden emitir empresas 
o gobiernos. 

Monto mínimo de inversión 

Para acceder a éste tipo de instrumentos se necesita tener un contrato con la mesa de dinero de 
una institución financiera, el cuál requiere para su apertura una cantidad cercana al millón de 
pesos.69 Sin embargo, los inversionistas pueden participar de los rendimientos de estos 
instrumentos a través de las sociedades de inversión, con montos mlnimos muy accesibles. Por lo 
que respecta a las tesorerlas de las instituciones financieras, éstas pueden participar de manera 
directa en las emisiones colocadas en mercado primario ya sea para posición propia o bien, para la 
colocación de papel entre sus clientes. 

Dentro de las características propias se encuentran: 

Valor Nominal (Face value /par value) 

67 A Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas. México 2001 , Me Graw 
Hill , pág. 195,404-405; http://www.investinqinbonds.com "What are high yield bonds", pp.22-23; Gitman 
Laurence, Joehnk Michael, Fundamentos de inversión, 5ta edición, Oxford University Press, México, 1997, 

pp.404-405 

68 ldem 

69 En la mesa de dinero de HSBC México es una cantidad mlnima de $1 '000,000.00 por apertura. 
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La cantidad que se reembolsará al final del préstamo recibe el nombre de valor facial , nominal o 
valor a la par del bono. (Los bonos cuya amortización de capital se realiza en conjunción con el 
último pago de cupón se conocen usualmente como bu/lets) .70 

Cabe recordar que el reembolso del valor nominal puede efectuarse no sólo al vencimiento sino de 
manera anticipada a dicho plazo. Por lo general, este valor es de $100.00 por bono. 

Cupones 

El pago de interés periódico a los tenedores de los bonos, recibe el nombre de cupón . Los 
cupones pueden descansar sobre la base de una tasa de interés fija a lo largo de la emisión o bien, 
flotante, es decir, revisable en cada corte de cupón. 
Dichos pagos se pueden hacer al vencimiento o periódicamente mediante pago de cupones 
mensuales, trimestrales, semestrales o anuales. 

Tasa cupón (coupon rate) 

La división del importe del cupón en términos anuales entre el valor nominal del bono, recibe el 
nombre de tasa cupón. 

Rendimiento actual o del cupón (Current yield) 

El rendimiento actual relaciona el valor del cupón con el precio del bono. Esto es, da una medida 
del rendimiento anual del bono. 
Se define como: 

CY =pago anual del cupón * 100 
Precio del bono 

Tasa de rendimiento a vencimiento (yield to maturity) 

Finalmente, la tasa de interés de mercado sobre la cual serán descontados los flujos de efectivo 
futuros del bono a valor presente (que finalmente se traducen en el precio del instrumento a la 
fecha de valuación), es conocida como tasa de mercado, rendimiento a vencimiento (Rav) o yield 
to maturity. 
Dicha tasa determina el costo por la adquisición de los bonos en una fecha determinada. 
La tasa de rendimiento a vencimiento toma en cuenta los pagos de cupón y cualquier ganancia o 
pérdida de capital probable. Sin embargo asume que los pagos de cupón serán reinvertidos a la 
misma tasa de rendimiento a vencimiento. No obstante, el rendimiento a vencimiento es una tasa 
prometida, esto es, se realizará únicamente cuando el bono es llevado a su vencimiento y los 
pagos de cupón son reinvertidos a la tasa de rendimiento a vencimiento. Esta medida se utiliza 
para dar seguimiento al comportamiento del mercado en general. Esto quiere decir que las tasas 
de interés no son más que un reflejo de los rendimientos promedio existentes previstos en algún 
segmento del mismo. 

Cuando los bonos reserven al emisor el derecho de liquidarlos con anticipación a su vencimiento, 
se valuarán en base a una tasa de interés (tasa de rendimiento a la recompra o yield to cal/) que 
hará el valor presente de los flujos de efectivo igual al precio del bono si éste es redimido. Las 
fechas en las que una emisión puede ser redimida son específicas antes de la fecha de 
vencimiento, llegado un precio específico. En otros términos, la tasa de rendimiento a la recompra 
es el rendimiento que se tiene sobre un bono de largo plazo, considerando el precio de compra y el 

10 Valor nominal concentrado en un solo periodo. 
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precio al que el emisor del bono puede recomprar (de acuerdo a lo estipulado en el prospecto de la 
emisión primaria del bono).71 

Los inversionistas usualmente computan ambas, la tasa de rendimiento a vencimiento y la tasa de 
redención o recompra. 
Después, seleccionan la menor de las dos tasas como una medida de rendimiento. La tasa más 
baja de cada posible redención de los bonos se conoce como peor rendimiento (yield to worst). 

Plazo a vencimiento (time to maturity) 

El número de años que deben transcurrir hasta que se pague el valor nominal. Puede variar de uno 
a 30 años72

. Aunque existen plazos definidos para cada instrumento, estos se pueden comprar y 
vender en cualquier momento a través del mercado secundario de deuda. El dinero que se obtiene 
al liquidar un instrumento anticipadamente depende de las tasas de interés de mercado al 
momento de efectuarse la operación . 

Amortización 

La amortización consiste en liquidar el valor nominal del título y se puede llevar a cabo al 
vencimiento del plazo o repartida en varios periodos. 

Interés acumulado (accrued interest) 

Cuando un inversionista compra un bono cuyo cupón vigente ya ha iniciado, debe compensar al 
vendedor por el interés generado desde la fecha de inicio del cupón vigente hasta la fecha de 
adquisición del bono. A ello se le conoce como interés acumulado. 
Para calcular el interés acumulado de determinada emisión, se requiere conocer el número de días 
entre el último corte de cupón y la fecha de valuación. 

4.2 RENDIMIENTO DE UN BONO 

De forma muy general, podemos decir que el rendimiento de un bono es el precio al que este se 
venderá o liquidará menos su precio de compra, más los pagos de intereses que otorga. La 
determinación del rendimiento consta de dos partes: 

La tasa de interés 
• El precio 

TASA DE INTERES 

El primer elemento del rendimiento es el interés. Aqui es importante destacar que casi siempre la 
tasa se expresa en forma anual, lo que se conoce como tasa nominal.73 

Ejemplo: 

Invertimos $1 ,000 en un pagaré a un año que paga 5% semestral. Al terminar el primer semestre, 
obtenemos $50 pesos y al final del segundo recibimos $1,050. Pero es razonable asumir que esos 
$50 pesos los podemos invertir a la misma tasa (5%) por otros seis meses, por lo cual al vencer el 
instrumento realmente tendríamos los $1 ,050 más $52.5 pesos. 

71 Morales Castro, Arturo, Economia y toma de decisiones financieras de inversión, Gasea Sico, México, 2002 
~. 260 
2 En paises desarrollados con economias estables 

73 Para calcular el precio de un bono (o realmente saber cuanto se recibirá al vencimiento) se debe tomar en 
cuenta la reinversión de intereses. 
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Otro punto relevante es que las tasas de interés, por convención, generalmente se expresan en 
forma anualizada con base en 360 días. Para entender esto, digamos que hay un bono que paga 
intereses todos los días. Así, una tasa de 10% con base en 360 días puede ser vista como un pago 
de 0.0278% cada día. Si un bono se emite a un plazo de 91 días a 10%, la tasa de interés real que 
nos paga es de 2.53% (91 x 0.0278). Un bono que vence a 360 días ofrecerla precisamente ese 
10% (360 X 0.0278). 

Es importante señalar que los rendimientos sobre valores de deuda casi siempre se cotizan como 
una tasa de interés nominal. No obstante, la tasa nominal sólo toma en cuenta los importes de los 
pagos prometidos sin hacer referencia al poder adquisitivo esperado de los pagos. De acuerdo al 
trabajo de lrving Fisher74

, se acostumbra expresar la tasa de interés nominal sobre un valor sin 
riesgo de incumplimiento como compuesta por la tasa de interés real y la tasa de inflación 
esperada. 

Para un bono sin riesgo de incumplimiento, la tasa de interés nominal se puede expresar de la 
forma siguiente: 

donde: 

r n = tasa nominal 
r r = tasa real 

( 

E = tasa de inflación 
t =plazo 

+ rn )
, 

( 1 + rr )' [ + E]' 

Ello es debido a que cuando se compra un bono no hay seguridad de lo que le ocurrirá a la 
inflación durante el periodo de la vida del bono. Sin embargo, parece claro que un inversionista 
buscará tener algún aumento en el poder adquisitivo de sus fondos durante la vida del bono. Esto 
lleva pues a la definición de la tasa de interés real como: 

La tasa que excede a la tasa de inflación, o bien, el cambio porcentual esperado en el poder 
adquisitivo necesario para inducir a los inversionistas a posponer el consumo. 75 

Para calcular la tasa real de una inversión se utiliza la siguiente ecuación, suponiendo que se 
conoce la tasa de inflación y la tasa de rendimiento para el periodo. 

Tasareal = L [ ( 
donde: 

I +TN ) l 
(1 + TI) - }100 

74 Stephen A.Ross, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Me Graw Hill, México, 
2001, pp.222-223 

75 Adaptado de A Ross Stephen , Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Me Graw 
Hill, México, 2001 , pp.222-223 
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TN = tasa nominal 
TI = tasa de inflación 

Suponga que en el afio 2002 invierte $1'517,400.00 para una inversión en deuda corporativa y 
decide vender su posición antes del vencimiento, (afio 2003) obteniendo de la venta $ 
1'532,300.00. ¿Cuál fue su ganancia (o pérdida) en términos reales considerando una inflación del 
4% anual? 

La variación en pesos fue de $ 14,900.00 que representó en términos porcentuales un 
0.98194280% 

Tasa real= 1 + 0.00981943 -1 x100 = -2.90197788% 
1+ 0.04000000 

Como se observa, el rendimiento real fue negativo, se tuvo una pérdida de capital . 

PRECIO 

Valor Presente 

El precio de un bono es igual a su valor presente. El valor presente de un bono se puede definir 
como la suma del valor actual de todos los pagos que el instrumento dará en el futuro tomando en 
cuenta que la inversión podría obtener una tasa de interés de mercado. 

p = ¿ 
(1 + r)' 

donde: 

Ct = valor del cupón en referencia a los días de cupón o días efectivamente transcurridos 
r = tasa de rendimiento a vencimiento 
t = plazo a valor presente 

Por ejemplo, asumamos que alguien nos vende la promesa de pagamos $100 pesos en un año. 
¿Cuánto estaríamos dispuestos a pagar hoy por recibir esa suma? Asumiendo una tasa de interés 
de 10% anual, lo que tendríamos que hacer es preguntarnos cuánto (Ct) tendríamos que invertir 
para que al cabo de un año recibiéramos $100 pesos. 
En términos matemáticos, se puede expresar de la siguiente forma: 
C X 1.1 = 100 
Despejando, obtenemos que: 
e= 100/1.1=90.9 pesos 
$90.9 pesos es la cantidad que estaríamos dispuestos a pagar por $100 pesos en un año sí la tasa 
de interés fuera del 10% anual. 

4.3 VALUACIÓN DE BONOS Y TASAS DE INTERES76 

Al valuar un bono, estamos interesados principalmente en descontar , o capitalizar, la corriente de 
flujo de efectivo que el tenedor recibirá durante la vida del instrumento. Los términos de un bono 

76 Adaptado de Ross Stephen, Westerfield Randolph, Fundamentos de Finanzas Corporativas, Me Graw Hill, 
pp. 196-198; Fabozzi J. Frank, lnvestment Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995 y Bodie Alex 
Kane, lnvestments, Me Graw Hill, 5ta edición, Estados Unidos, 2001 
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establecen un patrón de pago legalmente obligatorio en el momento en el que el bono es emitido. 
Este patrón consiste en el pago de una cantidad establecida de interés durante un número dado de 
años junto con un pago final, al vencimiento del bono, igual al valor nominal del bono. 
La tasa de descuento, o capitalización, que se aplique a la corriente de flujo de efectivo diferirá 
entre los bonos dependiendo de la estructura de riesgo de la emisión del bono. Sin embargo, en 
general, esta tasa está compuesta por la tasa libre de riesgo más una prima de riesgo. 

La valuación de un bono dependerá de la respuesta a cambios en las tasas de interés. 
Dependiendo de sus características, las diferentes respuestas que afectan la fijación del precio de 
este instrumento se deben a tres variables básicas: 

1. Vencimiento, 
2 . Nivel de la tasa de rendimiento en el momento de cambio en las tasas de interés 
3 . Tasa cupón 

Esto es, para determinar el valor de un bono en un punto particular en el tiempo, es preciso 
conocer el plazo a vencimiento, el cupón y la tasa de interés de mercado, así como el valor 
nominal. A partir de dicha información se podrá calcular el valor presente de los flujos de efectivo 
como una estimación del valor de mercado actual del bono. 

Dentro de los bonos con cupón lo que se considera es la corriente de intereses y el valor de 
vencimiento al valuar el bono. La fórmula para calcular el valor de este tipo de bonos que paga 
interés al final de la emisión77 es: 

P= L [ ( (1 

Esto es, sumatoria de los pagos periódicos de cupón (intereses) hasta la fecha de vencimiento de 
la emisión más pago de valor nominal a la fecha de vencimiento descontados a valor presente en 
base a la tasa de rendimiento a vencimiento. 

La tasa de mercado con la que habrán de descontarse los flujos de efectivo es determinada de 
acuerdo a los niveles de mercado para bonos con características similares (calidad crediticia y 
fecha de vencimiento). La tasa de interés de mercado es expresada nominalmente, es decir, en 
forma anual, por lo que para bonos cuyo pago de cupón se efectúa trimestral o semestralmente, 
entre otros, habrá que obtener la tasa efectiva de rendimiento a vencimiento de acuerdo al plazo de 
cupón convenido. 

Dados los flujos de efectivo del bono y la tasa de mercado a la cual habrán de descontarse, se 
puede proceder a valuar el bono. Cabe considerar que de igual manera, si un bono tiene un valor 
nominal pagadero al vencimiento ( VN ), un cupón pagadero por periodo ( C ) , determinados 
periodos al vencimiento ( n ) y un rendimiento por periodo ( r ) , su valor podrá ser obtenido a 
través del empleo de anualidades, en donde: 

n n 
Valor del bono= C x [1 - (1 I ( 1 + r) ) ] Ir + VN ( 1 + r) 

n 
Siendo la expresión C x [1 - (1 I ( 1 + r)) ] / r igual al valor presente de los cupones 

77 Bonos sin opción de amortización anticipada. (Non cal/ab/e bonds) 
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n 
y la expresión VN ( 1 + r) el valor presente del valor nominal 

Con: 

r = tasa de rendimiento a vencimiento 
n = pagos semianuales de cupón 
c = valor del cupón 

V.g.Considere un bono a 20 años con tasa de cupón de 10% , corte de cupón semestral (periodos 
de 180 días) y valor nominal de $100.00 Suponga que la tasa de rendimiento a vencimiento es 
11%. Los flujos de efectivo para este bono son los siguientes: 

40 pagos semianuales de cupón por $5.00 (20 años= 40semestres11 (((10/100/360)*180)*100) 
$100.00 a ser recibidos dentro de 40 periodos a partir de la fecha de emisión 
El interés semestral es 5.5% (11%12) 

Por lo que el valor presente de los flujos a través de anualidades es: 5 (1-(1/ ((1 + 0.055)"40))) I 
0.055 = $80.23062364 

El valor nominal expresado a valor presente es: 

$100 I ((1+ 0.055)1140) = $11 .74631424 

El valor presente del bono será la suma de ambos conceptos: 

Valor presente de los cupones 
+ Valor presente del valor nominal 

PRECIO DEL BONO 

$ 80.23062364 
11 .74631424 

$ 91 .97693788 

Por lo que respecta a los bonos con cupón cero (zero coupon bonds), éstos no hacen pagos 
periódicos de interés pero en cambio se venden con descuentos importantes sobre su valor 
nominal. El rendimiento obtenido por estos bonos se debe al diferencial entre el precio de compra 
y el valor de redención (y I o valor nominal a la fecha de vencimiento). 

p = 
VN 

(l + r )" 

Otra forma de obtener el precio de un bono cupón cero es a través de la tasa de descuento. 
La tasa de descuento se define como aquella tasa anualizada que representa el descuento 
anualizado en términos porcentuales. 
El valor nominal es la cantidad de dinero que se recibirá al final del plazo de la inversión. 

Definamos con el ejemplo de un CETE, cómo se calcula el precio de compra de un título de deuda 
cuando este se cotiza a partir de una tasa de descuento. 
La fórmula que define el precio de un título que cotiza a descuento es la siguiente: 
Fórmula: 
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Precio= Valor Nominal x (1- (tasa de interés para el periodo)) 

donde: 

VN = valor nominal 
d = tasa de descuento 
t = plazo a vencimiento 

Supongamos un CETE a plazo de 28 días que tiene una tasa de descuento del 15% ¿Cuánto se 
debe pagar por cada título? 
Aplicamos la fórmula anterior, para la cuál la tasa de interés para el periodo (28 días) está dada por 
el siguiente cálculo: 

~x28=1 . 17% = .0117 
360 

La tasa de descuento efectiva para el periodo de 28 días es del 1.17%. Si sabemos que el valor 
nominal del CETE es de $10 pesos, aplicando esta tasa en la fórmula de precio tenemos que: 
Precio= 10 x (1- .0117) 
Precio = 1 O x . 9883 
Precio= 9.8833 
Note que para el cálculo se utiliza el valor porcentual en decimales ( 0.117), no en porcentaje 
(1.17%) 

4.4 RELACION PRECIO-RENDIMIENTO 

Una propiedad fundamental de los bonos es que su valor cambia en sentido opuesto al cambio en 
la tasa de interés. La razón es que el precio de un bono es el valor presente de sus flujos futuros 
de efectivo. A medida que la tasa de interés aumenta el valor presente de los flujos decrece, en 
tanto, si el valor presente de la tasa de interés disminuye, el valor presente de los flujos se 
incrementa con el consecuente reflejo en el precio del bono. 

Dado que las tasas de mercado cambian, la única variable que puede compensar al inversionista 
es el precio del bono. Cuando la tasa de cupón es igual a la tasa de rendimiento a vencimiento, el 
precio del bono es igual a su valor nominal. Cuando las tasas de mercado están por encima de la 
tasa de cupón el precio se ajusta para que el inversionista pueda obtener un interés adicional. 78 

Por otro lado, cuando el bono se vende con una tasa de mercado por debajo de la tasa cupón , el 
bono se vende sobre la par, es decir, por encima de su valor nominal. Como resultado, el 
inversionista debe cubrir este impacto en el precio del bono dado que la tasa de cupón resulta muy 
atractiva. A éste tipo de bonos también se les conoce como bonos con prima. 

Dado que, al vencimiento, el precio del bono tiene que ser igual al importe del capital a devolver, si 
un bono se vende con prima, su precio tendrá que disminuir a medida que se acerca a la fecha de 

78 Dicho ajuste consiste en adquirir el bono bajo par, es decir, por debajo de su valor nominal. 
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vencimiento; en tanto, un bono que se vende con descuento tendrá que subir su precio, para llegar 
al importe del principal transcurrido el plazo. 

La relación entre la tasa de cupón, la tasa de mercado y el precio, puede sintetizarse de la 
siguiente manera: 

Tasa de cupón <tasa de mercado ___ • precio < par (bajo la par) 

Tasa de cupón= tasa de mercado---• precio= par 

Tasa de cupón >tasa de mercado precio >par (sobre la par) 

Fuente: Frank J. Fabozzi, lnvestment Management, Prentice Hall, New Jersey, 1995, p. 404 

De manera gráfica, podemos ilustrar estos tres casos: supónganse tres bonos, A, B, C, todos con 
un vencimiento de 20 años, un precio de $100.00 y tasas de rendimiento de 10%, pero con una 
tasa de cupón de 12%, 10% y 8%, respectivamente. 

Bono con prima ( A ) 

$100 
tiempo 

20 años M 

Fecha de vencimiento 
Bono con descuento ( C ) 

Fuente: Tomado del curso de lngenierla Financiera impartido por la C.P. Blanca Landeros Olascoaga en el 
semestre 2000 de la maestrla en Finanzas, Universidad Nacional Autónoma de México. 

El bono A disminuye su precio a medida que transcurre el tiempo, al vencimiento ha desaparecido 
la prima y su precio se iguala al valor a la par. El Bono B tiene una tasa cupón igual al rendimiento 
del 10%, debido a esto se negocia a un precio igual a su valor nominal durante todo el periodo. El 
Bono C que tiene una tasa cupón inferior al rendimiento al vencimiento, se vende con descuento, lo 
que significa que su precio tiene que aumentar hacia el valor a la par con el transcurso del tiempo. 
Lo anterior es válido siempre que las tasas de interés sean constantes. 

Consideremos ahora un bono, al que llamaremos Bono Z, que fue emitido hace cuatro años y que 
vence en un año más, pagando una tasa de interés semestral directa de 6% (12% anual). 
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Por otra parte supongamos que el día de hoy se coloca el Bono X, que vence dentro de un año y 
que paga una tasa de interés de 4% directo semestral (8% anual), que es la tasa de mercado, por 
lo cual su valor de venta es de $100. 
los dos bonos están emitidos por la misma institución, así que su riesgo es comparable. la 
pregunta relevante es ¿Cuánto estaríamos dispuestos a pagar hoy por el bono Z? 

Primero, examinemos la tabla de pagos. 

De entrada, la lógica nos dice que al ser mayores los pagos del Bono Z, seguramente debería valer 
más de $100.00 
Para calcular el valor del Bono Z, sólo hay que utilizar el enfoque de valor presente. 

Valor Z = (6/1 .04) + (106 / (1 .04 x 1.04)) = 103.772189 

Es importante recordar que este valor incorpora los intereses que recibimos al reinvertir el pago de 
los intereses del primer semestre que da el bono ($6 pesos) a una tasa de 4%. 

Para un inversionista que tenía bonos Z, su precio subió casi 4%. Pero es importante recordar que 
el rendimiento total que recibirá alguien que compró bonos Z desde que se emitieron a un precio de 
$100 será del 12% anual. 
la única forma para que uno pueda obtener ganancias como esta es comprando y vendiendo 
bonos de forma activa en el corto plazo, lo cual es equivalente a especular sobre la dirección de las 
tasas de interés. 
Por ejemplo, cuando uno piensa que las tasas bajarán en el futuro, simplemente buscará invertir en 
bonos cuyo precio sea muy sensible a las tasas para que éste suba conforme las tasas bajen. En 
general, estaríamos pensando en bonos de tasa fija a largo plazo. 
Si se piensa que las tasas van a subir, entonces lo más conveniente es mantenerse con 
instrumentos cuyo precio sea poco sensible a las tasas, como los de corto plazo o los de tasa 
variable. 
Por último, observemos como funciona el precio de un bono con una tasa fija semestral del 6%, 
ante diversos escenarios para la tasa de interés de mercado. 

Escenario 

1. la tasa de interés es la tasa de mercado 
(6/1.06) + 106/(1 .06 X1. 06) = 

2. la tasa de interés de mercado baja 
(6 / 1.04) + 106/(1 .04X1 .04) = 

3. la tasa de interés de mercado sube 
(6 / 1.08) + 106 / (1 .08 X 1.08) = 

Precio del Bono 

100.00 

103.772189 

96.433471 
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CALCULO DEL RENDIMIENTO TOTAL DE UN BON079 

Para ilustrar la manera de calcular el rendimiento total de un bono, supóngase un escenario que 
conlleva un horizonte de inversión de tres años en el que se adquirirá un bono a 20 años con tasa 
cupón del 8% a un precio de $82.84 considerando un rendimiento a vencimiento de 10%. El 
inversionista espera reinvertir los cupones a una tasa de interés anual del 6% y al término del 
horizonte de inversión planeado, el bono (con 17 años de plazo al vencimiento), espera ser vendido 
al 7%. El retorno total del bono es el siguiente: 

a) En 20 años se tienen 40 pagos de cupón semianual , los cuales serán reinvertidos a una tasa 
esperada del 6% anual (3% semianual) por 3 años (horizonte de inversión planeado por el 
inversionista) . En 3 años se tienen 6 periodos semianuales. 

Cupón= ((((8/100)/360) x180) x100) = 4.00 

b) El interés total de los cupones es: 

e X ((((1+r)"n)-1) Ir) = 4 X ((((1 + .03)" 6)-1) I .03) = 25.87363954 

c) El valor presente de los $100.00 que se recibirán a vencimiento (valor nominal del bono) así 
como de los 34 cupones restantes de la inversión (40 cupones - 6 cupones devengados 
efectivamente) a una tasa esperada de venta del 7% es: 

n n 
Valor del bono (flujos a valor presente)= C x (1 - (1 / ( 1 + r)) ] / r + VN ( 1 + r) 

= 4 X (1-(1 / (( 1+0.035)A34))) I 0.035 = 78.80273714 
+ (100 I ( 1+0.035"34)) = 31 .04760522 

Valor presente de flujos= 109.85034236 

d) El monto total que se espera recibir incluye los cupones de 3 años más el valor presente de la 
inversión remanente (34 periodos a vencimiento): 

25.87363954 + 109.85034236 = 135.72398190 

e) El monto total a recibir entre el precio de compra durante el tiempo que se conservará la 
inversión (6 periodos semianuales) dará como resultado el retorno semianual esperado: 

(((135.72398190 / 82.84)" (1/6)) -1) = 0.08576561 = 8.58% 

f) Finalmente, el retorno seminual se lleva a términos nominales (anuales): 

(((1.08576561) "2) -1) = 17.89% 

79 Adaptado de Leland Blank, Tarquin Anthony, Ingeniería Económica, Me Graw Hill, Colombia, 1999, pp. 322-
ªª~:~~-:-~:::~~~~~~~~...:!!"~":.~.::.·:::~~~~~:...-::::.~~~~-·~::3~~~~Z!;:::::e?~3~:'...~:?::-.::;;~::~:!--~~,~~'~'~::.:.::~:,~~~--'.:. ,~,, 
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4.5 FACTORES DETERMINANTES EN LA VALUACIÓN DE BONOS 

La valuación de un bono depende de la probabilidad de que se realizarán los pagos prometidos en 
las condiciones económicas generales que afectan las tasas de interés. 

Existen principios bien establecidos para explicar y predecir el movimiento del precio de los bonos 
como resultado de cambios en las tasas de interés en el mercado. El cambio en el precio de un 
bono por un determinado cambio en la tasa de interés depende del tiempo que resta el vencimiento 
del bono y su tasa cupón. Es por esto que es necesario comprender las relaciones de precios, 
entre las tasas de interés y los diferentes tipos de bonos, para así adquirir la habilidad necesaria a 
efecto de realizar una buena inversión. 

Como se ha señalado, los bonos responden a cambios en las tasas de interés dependiendo de sus 
diversas características. Recordemos que las tres variables básicas que afectan la respuesta de un 
bono a un cambio en la tasa de interés del mercado son: 

• Vencimiento del bono 
• Tasa de cupón 
• Nivel de la tasa de interés al momento del cambio en la tasa de interés. 

Existen 5 principios reconocidos de la fijación del precio de los bonos, que explican cómo el precio 
de un determinado bono cambiará como respuesta a una repentina fluctuación en las tasas de 
interés. Estos principios fueron comprobados por Burton Malkiel80 y reflejan los diferentes efectos 
de un cambio en la tasa de interés como una función de las tres variables, (vencimiento del bono, 
tasa de cupón, y nivel de la tasa de interés). 

El punto de partida, es la ecuación básica de valuación de bonos, la cual dice que el precio de un 
bono (P), es igual al valor actual de todos los flujos de efectivo futuros provenientes del bono, (C) , 
cuando se descuentan estos flujos de efectivo al presente a una tasa denominada rendimiento al 
vencimiento (r). 

p f 
n=I (! 

e 
+ rY 

Los flujos de efectivo incluirán tanto los pagos de cupón como el rendimiento del principal sobre el 
bono de que se trate. 

PRINCIPIO 1. El precio de los bonos se mueve en forma inversa a las tasa de Interés. 

En la ecuación anterior, el valor actual de cualquiera de los pagos depende del valor del 
denominador, que depende de la cantidad de tiempo hasta que se reciba el pago y la tasa de 
descuento que se está aplicando al pago. Mientras más alta sea la tasa de interés en dicha 
ecuación tiene que ser mayor el denominador y por lo tanto tiene que ser menor el valor actual del 
flujo de efectivo. Por el contrario, una disminución en la tasa de interés ocasiona un aumento en el 
precio del bono. 

80 En 1962 Burton Malkiel describió cinco relaciones fundamentales referentes a los precios de los bonos en 
·Expectations, Bond Prices and the Term Structure of fnterest Rafes", Journal of Economics 76 pp. 197-218. 
Citado por Alex kane, Alan J. Marcus y ZVI Bodie, Essentials of /nvestments, Me Graw Hill, pp. 338-339 
~·~»t.-!'\~.,,~~_,~...,.~--~.10"-~..-t.-V.~~~-~,. .... -~..,.~l."'l"~J:>.,=!'l!' ..... ~~ ... ~~· ... '<· ~"""-f.l".,,.~"V'>" .... >P.•~>l>°',.,. .... :r.n•:v· -,. ----·-----·--·-·---·.,-----·--- ---------------·-------~·--------------------- ·-------·····---·-.. -·-·-· --- ---

57 



INSTRUMENTACION D E D EUDA CORPORATIVA E N M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

Ejemplo, se tiene un bono (A) a 20 años, con cupón al 12%, rindiendo el 10% y su precio es de 
119. 7875. Si la tasa de interés cambiara en forma repentina del 10% al 8%, el nuevo precio sería 
142.2191 

Bono A: 20 años, cupón 12% 

Si r(A) = 10%, entonces P (A)= 119.7875 
Si r(A) = 8%, entonces P (A)= 142.2191 

PRINCIPIO 2. Mientras más lejos se encuentre el vencimiento de un bono, más sensible es 
su precio a un cambio en las tasas de interés, si los demás factores se mantienen 
constantes. 

El principio 2 establece la relación entre el vencimiento y el importe del cambio en el precio de un 
bono. 
Un cambio relativamente pequeño en la tasa de interés conducirá a un cambio sustancial en el 
precio del bono a largo plazo , por el contrario, el precio de un bono de corto plazo es relativamente 
insensible a los cambios en las tasas de interés. 

Ello puede explicarse de la siguiente manera: 

Los bonos a un plazo más prolongado tienen mayor sensibilidad a las tasas de interés porque una 
gran parte de su valor proviene del valor nominal. El valor presente de esta cantidad no se ve muy 
afectado por un cambio pequeño en las tasas de interés, si dicha cantidad se recibe en el corto 
plazo.81 

Sin embargo, aun un pequeño cambio en las tasas de interés, una vez que se capitalice durante un 
periodo largo de tiempo, puede tener un efecto significativo sobre el valor presente. En 
consecuencia, el valor nominal de un bono a largo plazo será mucho más volátil. 

Por ejemplo, si consideramos 2 bonos con igual tasa cupón, pero con diferentes vencimientos, 
cuando las tasas de interés disminuyen (para ambos), los precios de ambos bonos aumentan de 
acuerdo al principio 1, sin embargo el precio del bono con mayor vencimiento aumentó más que el 
precio del bono con menor vencimiento. Ello se demuestra en el cuadro 4.5.1 

Bono A: 20 años, cupón 12% 
Bono B: 10 años, cupón 12% 

CUADRO 4.5.1 SENSIBILIDAD DE UN BONO ANTE CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES 

Tasas de interés 
r=10% 1r=8% % de cambio en precio 

P(A) 119.7875 1142.2191 + 18.72% 
P(B) 113.7680 128.4896 + 12.94% 

Si aumentan las tasas de interés en ambos bonos sus precios disminuirán. El bono con mayor 
vencimiento bajará más, porcentualmente, que el precio del bono con menor vencimiento. Si un 
inversionista teme que las tasas de interés pudieran aumentar, quizás fuera importante saber que 
el bono con menor vencimiento no es tan sensible a los cambios en las tasas. 

81 Hasta un afio al vencimiento. 
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A la inversa, si se espera una disminución en las tasas de interés se debe preferir el bono con 
mayor vencimiento, debido a que su precio aumentaría más, porcentualmente, que el bono con 
menor vencimiento. 

PRINCIPIO 3. La sensibilidad del precio de un bono aumenta con el vencimiento, pero a una 
tasa decreciente. 

De acuerdo a este principio, la diferencia en sensibilidad entre un bono a 15 años y un bono a 1 O 
años será menor que la diferencia en sensibilidad entre un bono a 1 O años y un bono a 5 años 
debido a que la sensibilidad aumenta a una tasa decreciente. Aunque la sensibilidad del precio del 
bono siempre aumenta conforme los vencimientos sean más lejanos, lo hace a una tasa 
decreciente. Mientras más lejano esté el vencimiento, es menor la diferencia que tiene en la 
sensibilidad del precio del bono una determinada variación en vencimiento. Esto implica que la 
diferencia en sensibilidad entre un bono a 20 años y un bono a 25 años es menos importante que 
la diferencia en sensibilidad entre un bono a 1 O años y un bono de 15 años, lo que se demuestra 
en el cuadro 4.5.2 : 

Bono B: 10 años, cupón 12% 
Bono C: 15 anos, cupón 12% 
Bono A: 20 años, cupón 12% 
Bono O: 25 anos, cupón 12% 

CUADRO 4.5.2 COMPORTAMIENTO DE LA SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE UN BONO ANTE 
DIFERENTES VENCIMIENTOS 

Tasas de interés % de cambio en Diferencia del 
R= 10% r=8% precio cambio en 

orecios % 
p (B) 113.7680 128.4896 + 12.94% 
P(C) 117.3377 136.5536 + 16.38% 3.44 
P(A) 119.7875 142.2191 + 18.72% 2.34 
P(D) 121 .5511 146.2649 + 20.33% 1.61 

En el cuadro se aprecia que el porcentaje de cambio en el precio entre el bono de 25 y el de 20 
anos es de 1.61 %, inferior al cambio presentado en lós bonos de 1 O y 15 anos (3.44%). 

PRINCIPIO 4. Mientras más baja sea la tasa de cupón del bono, más sensible es su precio a 
un cambio en tasas de interés manteniendo los demás factores constantes. 

Esto se debe al hecho de que los bonos con cupones altos devuelven más de su valor en época 
más temprana de su vida a través del pago de cupones más altos. 

Dicho de otra manera, un bono que tenga un cupón más alto (bajo un mismo plazo a vencimiento) 
tendrá un flujo de efectivo mayor al principio de su vida y, por lo tanto, su valor será menos 
sensible a los cambios en la tasa de descuento. 
La tasa de cupón más sensible de todas es la tasa de cupón cero de un bono de descuento puro 
ya que en éste tipo de bonos si las tasas llegarán a aumentar, el inversionista no puede disponer 
de un retorno más alto (debido a que carece de ingresos de cupón por reinvertir) . Además, dichos 
bonos están sujetos a una intensa volatilidad de precio, de manera que si las tasas de mercado 
ascienden, el precio de éstos bonos se desploma hasta el grado tal que bien puede representar 
una considerable pérdida de capital. 
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Para ilustrar lo anterior considere los siguientes bonos referenciados en el cuadro 4.5.3: 

Bono A: 20 años, cupón 12% 
Bono E: 20 años, cupón 4% 

CUADRO 4.5.3 SENSIBILIDAD DEL PRECIO DE UN BONO EN RELACION A LA TASA DE CUPON. 

Tasas de interés 
r = 10% 1r=8% % de cambio en precio 

p {A) 119.7875 1142.2191 + 18.72% 
p {E) 49.4038 61.2970 + 24.07% 

El cuadro refleja el hecho de que una menor tasa de cupón del bono hace la emisión más sensible 
ante cambios en la tasa de mercado. 

PRINCIPIO 5. Para un determinado bono, la ganancia de capital ocasionada por una 
disminución en rendimiento es mayor en magnitud que la pérdida de capital ocasionada por 
un aumento en rendimiento de igual magnitud. 

De acuerdo a este principio, un determinado cambio en los rendimientos, digamos un cambio del 
1 %, tendrá un mayor efecto sobre el precio del bono cuando disminuye el rend imiento y no cuando 
aumente. Si consideramos una disminución en la tasa de interés del 2%, por ejemplo del 10% al 
8%, y un aumento de 2% en rendimiento del 10% al 12%, de acuerdo al principio 5 la disminución 
en las tasas de interés debe tener mayor repercusión , que en un aumento en las tasas de interés. 
Ello queda de manifiesto en el cuadro 4.5.4: 

Bono A: 20 años, cupón 12% 
Bono B: 10 años, cupón 12% 
Bono C: 15 años, cupón 12% 
Bono O: 25 años, cupón 12% 
Bono E: 20 años, cupón 4% 

CUADRO 4.5.4 EFECTO EN EL CAPITAL INVERTIDO EN BONOS ANTE MOVIMIENTOS EN LA TASA DE 
INTERES DE MERCADO. 

Importe del cambio Tasas de interés Importe del cambio 
en precios r=12% r=10% r=8% en precios 
- 19.18 P{A) 100.00 119.1875 142.2191 23.03 
- 13.76 P{B) 100.00 113.7680 128.4896 14.72 
- 15.33 P(C) 100.00 115.3377 136.5536 21 .21 
- 21 .55 P(D) 100.00 121 .5511 146.2649 24.71 
- 8.71 P( E) 40.6938 49.4038 61 .2970 11 .89 

Si se mantiene constante el cupón y el vencimiento, un bono con un rendimiento más alto tendrá 
menor sensibilidad de precio. Por otra parte, si corno sucede en general, el cupón y el vencimiento, 
no son iguales, sería muy útil tener alguna medida sumaria de la sensibilidad del precio de un bono 
que tomara en cuenta todos los factores que afectan dicha sensibilidad (el vencimiento, la tasa de 
cupón y el rendimiento al vencimiento). 
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A esta medida se le conoce como duración. La duración es un número único para cada bono que 
resume todos los factores que afectan la sensibilidad del precio del bono a los cambios en las 
tasas de interés. 

Como es de suponerse, en el caso de un descenso pronunciado de las tasas de interés de 
mercado, muchos inversionistas se verán tentados a liquidar sus carteras y hacer efectivas las 
ganancias que hayan podido acumular. El hecho es que vender un bono antes de su vencimiento 
es la única manera de obtener cierto provecho del descenso de las tasas de interés, puesto que el 
bono se pagará a su valor nominal hasta su vencimiento, sean cuáles sean entonces las tasas de 
interés prevalecientes. 

Aun si no vendiera el bono, el inversionista enfrentarla un creciente riesgo de reinversión, pues 
para poder obtener de él el RAV (rendimiento a vencimiento) previsto sería necesario que cada 
pago de cupón fuera reinvertido a la misma tasa de RAV; pero en vista de que las tasas se han 
reducido, será muy difícil reinvertir la corriente de pagos de cupón a una tasa igual al RAV. Cuando 
en cambio las tasas de mercado se elevan, el precio de los bonos disminuye, pero sus 
oportunidades de reinversión mejoran. 

Retomando, la medida de desempeño que toma en cuenta los riesgos tanto de precio como de 
reinversión, es la duración, concepto que encierra en una sola unidad de medida los diferentes 
grados en los cuales puede reaccionar el precio de un bono a diferentes situaciones de las tasas 
de interés. Puesto que la duración mide la volatilidad de precio de un bono, permite contar con una 
idea más exacta acerca de las probabilidades de realmente obtener el retorno (RAV) esperado. 

4.6 DURACIÓN (DURATION) 

El concepto de duración fue esbozado por primera vez en 1938 por el actuario Frederick 
Macaulay.82

. La duración es el promedio ponderado de tiempo al vencimiento del instrumento.83 

La duración es una medida de la sensibilidad del precio de un bono ante un cambio en las tasas de 
interés. 
De igual manera, es un número único para cada bono que resume todos los factores que afectan la 
sensibilidad del precio del bono ante dichos cambios. 

La duración depende de tres variables fundamentales: 

i. Tiempo a vencimiento 
2. Tasa de cupón 
3. Rendimiento al vencimiento, 

En general, la duración de los bonos posee las siguientes propiedades: 

• Cupones más altos dan como resultado duraciones más cortas 
• Vencimientos más largos se traducen en duraciones más largas 

Rendimientos más altos (RAV) conducen a duraciones más cortas debido a una menor 
volatilidad en el precio del bono 
La duración asume que los flujos de efectivo del bono serán descontados a una misma tasa de 
vencimiento, esto es, que la curva es plana. 

82 En 1938 Frederick Macaulay conceptualizó éste término en ·sorne Theoretica/ Problems Suggested by the 
Movement of lnterest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the US. ", 1856; citado por Frank J. Fabozzi, 
lnvesment Management, Prentice Hall, New Jersey, 1995 p.428. 

83 Morales Castro, Arturo, Economla y Toma de decisiones Financieras de Inversión, 2da edición, Gasea 
Sicco, México, 2002, p. 235 
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En conjunto, el cupón, el vencimiento y rendimiento de un bono interactúan entre sí para producir la 
medida de duración de una emisión. Conocer la duración de un bono es entonces de gran utilidad, 
ya que en ella los riesgos de precio y reinversión se combinan de tal manera que es posible 
detectar la volatilidad básica de un bono. La duración y volatilidad de un bono están directamente 
relacionadas, pues a menor duración también menor volatilidad. 

CALCULO DE LA DURACION 

Únicamente los bonos que ofrecen un solo pago por recibir al vencimiento (esto es, carentes de 
cupones anuales) tienen una duración igual a sus anos reales hasta el vencimiento. Tales bonos 
son los bonos cupón cero. En todos los demás casos, las medidas de duración son siempre 
menores al vencimiento real. 

La duración puede de tal manera ser concebida como la vida relativa promedio de un bono, en la 
que los valores relativos están representados por los flujos futuros de efectivo del bono, todos los 
cuales están descontados de sus valores presentes. 

La duración se obtiene mediante la ecuación : 

Donde P 
e, 
r 
n 

Ct 

(1 + r )" 
D 

n 

I 
1=1 

p 

Precio del bono 
Flujo de efectivo que proviene del bono que ocurre al momento t 
Rendimiento al vencimiento 
Tiempo medido desde el presente hasta que se haga un pago 

La ecuación de duración calcula el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo y pondera 
cada uno por el tiempo hasta que se reciba. Todos estos flujos ponderados se suman y la suma se 
divide entre el precio actual del bono. 

Existe otra ecuación que expresa la duración como la negociación de la elasticidad-precio del bono 
con relación a un cambio en el factor de descuento (1+ r ): 

D 

donde: 

Incremento en P = cambio en el valor de un bono 

M 
p 

~(l + r) 
(1 + r) 

Incremento en r = cambio en las tasas de interés de mercado 

Siendo fundamental una medida de elasticidad, la duración da una medida sencilla de la forma en 
que el precio del bono varía por un cambio en el factor de descuento (1+ r) . 
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Gran parte de la importancia de la duración proviene del hecho de que brinda una medida sumaria 
conveniente de las tres variables fundamentales que detenninan los movimientos en el precio del 
bono, esto significa que se puede comparar la sensibilidad al movimiento de los precios de 
diferentes bonos simplemente comparando sus duraciones. (Véanse cuadros 4.6.1.1 y 4.6.1.2) 

CUADRO 4.6.1.1 DURACION DE UN BONO CON CUPON 

TASA Tl!=MPO(EN FLUJ RA FLUJO A VALOR 

8% 1 8 10 7.2727272 
2 8 6.6115702 
3 108 81 .1419984 

PRECIO 95.0262960 

Fuente: ZVI Bodie, Alex Kane y AlarEssentials of Me Graw Hill, Estados 

CUADRO 4.6.1.2 DURACION DE UN BONO CUPON CERO 

TASA Tl!=M PO (EN FLUJ RA 

Bono cupón 1 
2 
3 

o 10 
o 

100 
PRECIO 

Fuente: ZVI Bodie, Alex Kane y AlarEssentials of 

DURACION DE UNA CARTERA 

FLUJO A VALOR 

o 
o 

75.1314800 
75.1314800 

Me Graw Hill, Estados 

PES TIEMPO* 

0.076533 0.0765338 
0.069576 0.1391524 

0.853889 ~...;2::,:·.::;56""'1"'66"'9"'8'-----1 
·1.00000 l.__...;2::.:.7.:..;77:...:..::3.::;56::..:1:..:D::.:u:.:..ra:::c:.:.ló~ 

PES TIEMPO• 

o o 
o o 
1 3 

1.00000 1 3 Duració 

La duración de una cartera es el promedio relativo de las duraciones de todos los valores incluidos 
en ella, caso éste en el que los valores relativos están representados por la proporción en dinero 
de cada uno de los valores individuales. Tal y como se muestra en el cuadro4.6.1.3: 

CUADRO 4.6.1.3 DURACION DE UNA CARTERA DE INVERSION 

INSTRUMENTO MONTO INVERTIDO FACTOR DE DURACION DEL DURACION DE LA 
PONDERACIÓN BONO CARTERA 

BONOTASA FIJA MO $11 '499,974.96 0.46938855 5.343009902 2.507947671 
110714 

CETES BI 040429 $4'999,990.14 0.20408202 0.30 0.061224606 

SONDES LS 060330 $7,999 ,939.94 0.32652943 2.116569002 0.691 122070 

TOTAL $24'499,905.04 100.00% 3.2603 

Fuente: Elaborado con base a Lawrence J. Gitman y Michael D. Joehnk, Fundamentos de Inversión, Oxford 
University Press, Harla México, 1997 p. 144 y datos de HSBC al 7 de enero de 2004 

Donde: 

Bono tasa fija 110714, precio sucio 117.5301743 número de títulos 97,847 
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Cetes BI 040429 precio sucio 9.85950210 número de títulos 507124 títulos 
Bondes LS 060330 precio sucio 101 .0310287 número de títulos 79183 títulos 

Toca el turno al concepto de duración modificada. 

4.7 DURACION MODIFICADA (MODIFY DURATION)"' 

La duración modificada está relacionada al cambio aproximado en porcentaje dado un cambio 
en la tasa de interés de 100 puntos base (1%). Por ejemplo, un bono con una duración modificada 
de 6 significa que su precio cambiará aproximadamente 6% por un cambio en la tasa de interés de 
un 1% 

Para cambios pequeños en la tasa de interés de mercado, la duración modificada da una idea muy 
buena del porcentaje de cambio en el precio del bono. 

La duración modificada se expresa como: 

Duración modificada = duración en años 
1+ RAV 

donde: 

RAV =rendimiento al vencimiento 

A fin de determinar el cambio en porcentaje del precio de un bono que resultaría de un aumento en 
las tasas de interés de mercado, el valor de la duración modificada tendría que ser multiplicado por 
-1 (a causa de la relación inversa entre los precios y las tasas de interés) , y después por el cambio 
en el nivel de las tasas de interés del mercado, esto es: 

Cambio porcentual en el precio del bono = -1 x duración modificada x cambio en las tasas 
de interés 

4.8 VALOR PUNTUAL BASE 

Un punto base equivale a un .01% de cambio en la tasa de mercado. Representa un aumento o 
decremento en el precio del bono en función a un aumento o decremento de la tasa de interés por 
determinado número de puntos base. 

4.9 ADMINISTRACIÓN DE LA CARTERA DE BONOS 

Los inversionistas en bonos utilizan el análisis de duración para medir la volatilidad potencial de 
precio de una emisión en particular, así como en la estructuración de carteras de bonos. Por 
ejemplo, si un inversionista en bonos considera que las tasas de interés están a punto de aumentar 
podría calcular el decremento porcentual esperado en el valor de su cartera , con base en un 
cambio experimentado en las tasas de interés del mercado, para reducir después la duración 
general de su cartera mediante la venta de los bonos de mayor duración y la compra de títulos de 
duración más corta. Tal estrategia, sería en suma rentable, pues los instrumentos de corta duración 
no pierden valor en el mismo grado que los bonos más prolongados. Si el inversionista supusiera 
que las tasas de interés están a punto de disminuir, tendría que aplicar la estrategia contraria. 

84 Gitman Lawrence, Joehnk Michael, Fundamentos de Inversión, Sta edición, Harla México, 1997; Fabozzi J. 
Frank, lnvestment Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995; De Lara Haro, Alfonso, Medición y 
Control de Riesgos Financieros, Limusa, México, 2003 p. 84 
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La estrategia conocida como inmunización de la cartera de bonos representa justamente uno de 
los usos más importantes de la duración. 

4.9.1 INMUNIZACION DE BONOS85 

En esencia, el inversionista inmuniza su cartera contra los efectos de los cambios en las tasas de 
interés de mercado a lo largo de un horizonte de inversión determinado. 

Los cambios en las tasas de interés de mercado producen dos cambios no sólo distintos sino 
opuestos en la valuación de los bonos. El primero de estos efectos, conocido como el efecto 
precio, da como resultado cambios en la valuación de la cartera cuando las tasas de interés se 
modifican antes de concluido el horizonte de inversión deseado. Esto se debe a que la reducción 
de las tasas de interés se traduce en un aumento en el precio de los bonos y viceversa. El segundo 
efecto llamado efecto reinversión, es producto del hecho de que en el cálculo del rendimiento a 
vencimiento se da por supuesto que todos los pagos de cupón del bono serán reinvertidos al 
rendimiento a vencimiento del bono que prevalecía en el momento de su compra. Sin embargo, si 
las tasas de interés aumentan, es probable que los cupones pendientes sean reinvertidos a una 
tasa superior a la prevista por el inversionista, lo cual daría como resultado un incremento en sus 
utilidades. Claro que también puede ocurrir lo contrario en caso de que las tasas de interés 
disminuyan. Así, un aumento en las tasas tiene efectos negativos en el precio de un bono pero 
positivos en la reinversión de los cupones. Considerados en conjunto cuando ocurren cambios en 
la tasa de interés los efectos precio y reinversión se oponen entre sí desde la perspectiva del 
caudal del inversionista. Tales efectos se equilibran cuando la duración promedio de la cartera es 
igual al horizonte de inversión del inversionista. Esta condición (de equilibrio de los efectos precio 
reinversión) es la que se impone cuando se inmuniza una cartera de bonos. Esto es, de manera 
más específica, la posición de un inversionista es inmunizada contra los efectos de los cambios 
en las tasas de interés cuando la duración de la cartera de bonos es igual al horizonte de 
inversión deseado. 

A continuación se da un ejemplo de inmunización de bonos con un bono a 1 O años y cupón de 8% 
con una duración de ocho años; en este caso se supone que el horizonte de inversión deseado por 
el inversionista se prolonga también 8 años. 
En el ejemplo se parte de la base de que el inversionista compró originalmente a la par este bono 
con cupón de 8% al momento de su emisión. De igual manera, se da por supuesto que las tasas de 
interés de mercado para bonos de esta calidad cambian de 8% a 6% al final del quinto año. 

Puesto que el inversionista había previsto un horizonte de inversión de ocho años y desea 
garantizar un retorno a una tasa de interés de 8%, espera contar con un valor final de $185.0930 

Esto es, $100.00 invertidos al 8% durante 8 años= $100 x ((1 .08)"8) = $185.0930, como se indica 
en el cuadro 4.9.1.1 Inmunización de bonos. El objetivo es la cobertura del precio sucio del bono, 
el cuál se entiende como el precio limpio más intereses devengados de cupón. 

85 Adaptado de Luenberger David,lnvestment Science, Estados Unidos, 1998, Oxford University Press, pp. 62-
66 
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CUADRO 4.9.1.1. INMUNIZACIÓN DE BONOS" 

ANO FLUJO DE EFECTIVO 
DEL BONO 

1 8 X (1.08) ' 4 X (1 .06)' 3 
2 8 X (1 .08)' 3 X (1.06)' 3 
3 8 X (1.08) ' 2 X (1.06) ' 3 
4 8 X (1.08)' 1 X (1.06)' 3 
5 8 X (1.06)' 3 
6 8 X (1 .06) ' 2 
7 8 X (1.06)' 1 
8 8 X 

8 103.66878533 
TOTAL 

Monto reauer1do oor el Inversionista 
Tasa de cuDOn 1 8.00% Rav 8% 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL BONO (EMISION A TASA FIJA) 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
DTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

720 
100 

8.0000% 
6.0000% 

0.00% 
360 

2 
2 

8.0000% 
o 

103.66678533 
o 

103.66678533 

Monto requerido por el Inversionista 185.09 

Rav 6% 

VALOR FINAL DEL FLUJO DE 
EFECTIVO REINVERTIDO 

12.96291295 
12.00269718 
11 .11360850 
10.29037824 
9.5281 2800 
8.98880000 
8.'18000000 
8.00000000 

103.66878533 
185.03331020 
185.09302103 

.0.05971082 Diferencia 

Fuente: Lawrence J. Gitman y Michael D. Joehnk, Fundamentos de Inversión, Oxford University Press, Harla 
México, 1997, p. 417 

ESTRATEGIAS PASIVAS 

A través del pronóstico de las tasas de interés futuras se buscan atractivas ganancias de capital 
cuando se espera que las tasas de interés disminuyan y la preservación de capital cuando lo que 
se prevé es su aumento. El propósito es incrementar el rendimiento de una cartera de bonos 
mediante la realización de operaciones estratégicas anteriores a los cambios en las tasas de 
interés. Esta estrategia equivale a controlar el ritmo del mercado (timing) , y como tal implica costos 
y riesgos perfectamente definibles. 
Una vez determinadas las expectativas de tasa de interés, esta estrategia se basa en gran medida 
en cuestiones técnicas. Cuando se prevé un descenso en la tasa de interés, los inversionistas 
dinámicos en el mercado de bonos suelen procurar el alargamiento del vencimiento (o duración) de 
sus bonos debido a que el precio de los bonos de plazos más largos aumenta más en respuesta a 
determinada reducción de las tasas que el de los títulos de plazos más cortos. 
Al mismo tiempo, estos inversionistas buscan también bonos de cupón bajo o moderadamente 
descontados, lo cual favorece la duración y aumenta el potencial de volatilidad de precio. 

86 El bono podría ser vendido a un precio de mercado de 103.6667, que es el valor de un bono a 8% con 2 
anos hasta su vencimiento y rendimiento de 6%. Se da por supuesto que los cupones del bono son pagados 
al final del año. Asl, hay cuatro años de reinversión al 8% y tres años al 6% por el cupón de $8.00 del primer 
año. 
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Cuando las tasas comienzan a elevarse, éstos inversionistas retiran sus fondos de bonos 
descontados a largo plazo para colocarlos en emisiones de alto rendimiento con vencimientos 
cortos. Esto es, durante los periodos en los cuales los precios de los bonos se reducen, intentan 
obtener altos rendimientos y proteger su dinero contra pérdidas de capital . 

CONVEXIDAD87 

Cuando los cambios en la tasa de interés de mercado son significativos, la duración deja de ser 
una medida que cuantifique cercanamente el porcentaje de cambio en el precio ante dichos 
movimientos, ya que sobreestimará el porcentaje de cambio en el precio cuando la tasa de 
mercado se incremente y subvaluará el nuevo precio. Por otro lado, cuando la tasa de mercado 
decrezca, la duración subvaluará el aumento en el cambio del precio. Debido a ello, la duración 
requiere ser complementada con una medida de sensibilidad conocida como la segunda derivada 
del precio de un bono: la convexidad. 

Dicha medida buscará capturar la curvatura de la convexidad de un bono. 

El empleo de la duración y convexidad juntas da una mejor aproximación del cambio porcentual en 
el precio de un bono para cambios significativos en la tasa de interés de mercado (mayores a 100 
puntos base). 

Convexidad positiva 

A medida que la tasa de mercado se incrementa, la convexidad se decrementa y viceversa. Esta 
propiedad es considerada como una convexidad positiva. Una propiedad de dicha convexidad es 
que la duración del bono se mueve en la dirección esperada a medida que las tasas cambian. Esto 
es si las tasas de mercado aumentan, el precio del bono disminuirá. En contraste, si las tasas de 
mercado caen, la duración se incrementa. Una tangente aplanada representa una duración más 
pequeña a medida que las tasas de mercado se incrementan, en contraste, a medida que la 
tangente se torna más empinada, esto es que las tasas de mercado decrecen, la duración 
aumenta. 

El tomar en consideración la convexidad brinda una mejor aproximación del porcentaje de cambio 
en el precio dada una tasa de mercado determinada. 
Dos bonos pueden tener la misma duración y tasa de mercado, sin embargo la convexidad puede 
ser distinta. Cuando ello sucede el bono de mayor convexidad independientemente del movimiento 
de la tasa de interés, tendrá un precio superior. 

Esto es debido a que si la tasa de mercado aumenta, la pérdida de capital en el bono de mayor 
convexidad será menor a la de aquel cuya convexidad es más pequeña, de igual manera, un 
descenso en la tasa de interés generará una mayor apreciación al bono más convexo. 
El mercado requerirá por lo tanto que los inversionistas paguen algo adicional como respuesta a 
una mayor convexidad en el bono sujeto de negociación. 

Cabe señalar que si los inversionistas perciben poca volatilidad en el mercado de tasas de interés, 
la ventaja de poseer uno u otro bono es insignificante, porque ambos bonos ofrecerán 
aproximadamente el mismo precio para cambios pequeños en las tasas. En este caso, los 
inversionistas no se inclinarán por pagar un sobreprecio y recibir un bono de mayor convexidad. En 
contraste, si la perspectiva de los inversionistas es de una alta volatilidad de tasas de interés, el 
bono más convexo probablemente se venderá a una menor tasa de interés que el bono de 
convexidad menor. 

87 Adaptado de Fabozzi Frank, lnvestme.nt Management, Prentice Hall, Estados Unidos, 1995, p. 434-437; 
Bodie Alex kane, Marcus J . Alan, Essentials of lnvestments, Me Graw Hill, Estados Unidos, 2001, p.298-330; 
De Lara Haro, Alfonso, Medición y Control de Riesgos Financieros, 31 edición, Limusa, México, 2003 ,p. 84 
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4.11 RESUMEN CAPITULAR 

El comportamiento de las tasas de interés es la fuerza más importante en el mercado de bonos, ya 
que determina no sólo el monto de ingreso corriente que recibirá un inversionista, sino también el 
monto que obtendrá en ganancias o pérdidas de capital. Esto es, los cambios en las tasas de 
interés de mercado pueden tener un impacto profundo en retornos anuales totales que realmente 
se obtengan de los bonos con el paso del tiempo. 

Entre las numerosas fuerzas que rigen el comportamiento de las tasas de interés en el curso del 
tiempo destacan la inflación , el costo y disponibilidad de fondos y el nivel de las tasas de interés 
en los principales mercados mundiales. Otra fuerza de particular importancia, y que suele merecer 
la permanente atención de los inversionistas, es la estructura de plazos de la tasa de interés, la 
cuál pone en relación al rendimiento a vencimiento con el plazo a vencimiento. 

En cuanto a la inflación esperada, es un hecho que nadie invertiría en un instrumento de deuda 
cuyo rendimiento fuera inferior al alza esperada en el nivel general de precios (inflación). Así, la 
inflación esperada debería ser el "piso" mínimo de las tasas de interés. 

Por lo que respecta a la tasa real, ésta representa el premio mínimo más allá de la inflación que 
exigen los inversionistas para separarse de su dinero por un tiempo. Es importante señalar que la 
tasa real depende de la inflación esperada, para el periodo que tarde en vencer el bono, en el 
momento en que éste se vende. Sin embargo nada garantiza que esas expectativas se cumplan. 
Asimismo, la tasa real puede variar por diversos factores, aunque el principal es la percepción del 
grado de riesgo que se tiene sobre el país, factor íntimamente relacionado con el estado de la 
economía. 

Otro factor determinante de la tasa de interés es el riesgo crediticio. Un inversionista que compra 
un bono de tasa fija y lo conserva hasta vencimiento, recibirá un rendimiento nominal equivaíente a 
la tasa que ofrece ese instrumento. En ese sentido, pareciera que no habría riesgo. Pero en la 
práctica, si la entidad que emite ese bono enfrenta serias dificultades financieras, se corre el riesgo 
de que no se paguen los intereses y el capital que se debe. De forma que incluso se puede pensar 
en un escenario de pérdida total para el inversionista. Obviamente, entre menos sólidas sean las 
finanzas de una empresa, los inversionistas exigirán un premio, en la forma de una tasa real 
mayor, para compensar ese riesgo. 

La relación que guardan los precios de los bonos y las tasas de interés es inversamente 
proporcional, es decir, siempre se desplazan en direcciones opuestas: cuando las tasas aumentan, 
el precio de los bonos disminuye, de manera inversa, cuando las tasas disminuyen, los precios de 
los bonos se incrementan. 

El precio de un bono es el vaíor presente de sus flujos de efectivo, considerando una tasa de 
descuento equiparable a la de bonos con características similares. Para un bono sin opción a ser 
amortizado antes de su fecha de vencimiento (non callable bond), los flujos de efectivo son los 
pagos periódicos de cupón más el valor nominal a la fecha de vencimiento. Para un bono cupón 
cero no existen pagos de cupón. Su precio es igual al valor presente del valor nominal. 
A mayor tasa de mercado menor precio del bono y viceversa. Cuando la tasa de cupón es igual a 
la tasa de rendimiento a vencimiento el bono se vende a su valor nominal88 

Si la tasa de cupón es mayor a la tasa de rendimiento a vencimiento, el bono se venderá sobre la 
par y finalmente, si la tasa de cupón es menor a la tasa de rendimiento a vencimiento, el bono se 
realizará por debajo de su valor nominal (bajo la par). 

Cabe señalar que la volatilidad del precio de un bono sin opción de amortización anticipada se ve 
afectada por el plazo a vencimiento y la tasa de cupón así como por el nivel de tasa de interés de 
mercado al cual se comercializa el bono. 
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Dado un plazo a vencimiento y una determinada tasa de mercado, a medida que la tasa de cupón 
sea más baja, mayor será la volatilidad del precio del bono. Para una determinada tasa de cupón y 
plazo a vencimiento, la volatilidad del precio es mayor a medida que la tasa de mercado 
disminuye. De igual manera, para una tasa de mercado dada, la volatilidad del precio de un bono 
es mayor cuando los niveles de tasa de interés son bajos y la volatilidad del precio es menor 
cuando los niveles de tasa de interés son altos. 

Existen tres propiedades de la volatilidad implícita en un bono sin opción de amortización 
anticipada: 

• Para cambios pequeños en la tasa de interés, el cambio porcentual en el precio del bono es 
simétrico 

• Para cambios pronunciados en la tasa de interés, el cambio porcentual en el precio del bono es 
asimétrico. 

• Para cambios pronunciados en la tasa de interés, la apreciación en el precio del bono es mayor 
que la disminución en el precio dada una determinada tasa de interés. 

Para controlar la volatilidad de precio, es esencial contar con una medida que cuantifique la 
volatilidad potencial del precio. Medidas de amplio uso son el valor puntual base y la duración. 

La duración es una medida de volatilidad altamente recomendable para ponderar la volatilidad en 
el precio de un bono cuando los cambios en la tasa de interés de mercado son mínimos. 
La duración modificada es el cambio porcentual aproximado por un cambio en la tasa de interés de 
mercado de un 1% (100 puntos base). 
Sin embargo, si se trata de un cambio pronunciado en la tasa de interés, el ajuste por convexidad 
complementa de manera idónea la determinación del cambio porcentual en el precio del bono. 

Para puntualizar, para que una cartera no sea tan sensible a los cambios en las tasas de interés, 
se puede utilizar la inmunización de manera que los activos queden protegidos de efectos 
negativos ocasionados por los cambios en las tasas de interés. 
Esto es, la inmunización de la cartera de bonos intenta hacer que el valor de mercado de la cartera 
sea independiente de los cambios en las tasas de interés. 
Por ello, cuando el administrador de bonos planea el periodo de inmunización, trata de igualar la 
duración de una cartera de bonos al periodo de planeación, para asegurar que se obtenga la tasa 
de rendimiento planeada durante el periodo en cuestión. 
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CAPITULO 5. VALUACIÓN DE INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA (CERTIFICADO BURSATIL) 

5.1 PREMISAS 

Los valores de deuda corporativa pueden ser a corto plazo (con vencimientos de un año o menores 
a un año) o a largo plazo (con vencimientos mayores a un año) de carácter público o privado.89 

En relación a las deudas de largo plazo, existen muchas otras dimensiones incluyendo aspectos 
tales como las garantías colaterales, las características referentes a los reembolsos, los fondos de 
amortización y las evaluaciones de crédito. Se lista a continuación el universo de instrumentos de 
deuda corporativa de acuerdo con la clasificación proporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores 
(Véase cuadro 5.1.1) 

CUADRO 5.1.1 CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS CORPORATIVOS DE ACUERDO A LA BOLSA 
MEXICANA DE VALORES 

CLAVE- NOMBRE CARACTERISTICAS PLAZOS USUALES 

R1 CERTIFICADOS DE BONO TASA FIJA, BONO TASA DIVERSOS 

PARTICIPACIÓN ORDINARIA FLOTANTE 

(CPO'S) 

D2 EUROBONOS DE EMPRESAS BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO" 

PRIVADAS FLOTANTE 

2 OBLIGACIONES INDUSTRIALES BONO TASA FIJA, BONO DIVERSOS 

Y COMERCIALES AMORTIZABLE TASA FIJA, BONO 

TASA FLOTANTE 

Q OBLIGACIONES SUBORDINADAS BONO TASA FIJA, BONO TASA DIVERSOS 
FLOTANTE 

91 CERTIFICADOS BURSÁTILES BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 

PRIVADOS FLOTANTE 

90 CERTIFICADOS BURSÁTILES BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 
GUBERNAMENTALES FLOTANTE 

92 CERTIFICADOS BURSÁTILES CP COTIZACIÓN A RENDIMIENTO Y / CORTO PLAZO HASTA UN AÑO 

GUBERNAMENTALES O DESCUENTO 

93 CERTIFICADOS BURSÁTILES COTIZACIÓN A RENDIMIENTO Y I CORTO PLAZO HASTA UN AÑO 

DENOMINADOS EN PAPEL O DESCUENTO 

COMERCIAL 

Fuente: Indicadores Bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores, México, Noviembre 2003, p. 206 ; Tandem I 
Consulta de Emisiones de Renta Fija I MCCERF. 

89 La diferencia principal entre las emisiones públicas y privadas es que éstas últimas se colocan de una 
manera directa con un acreedor o prestamista y no pueden ser ofrecidas al público inversionista. Toda vez 
que son transacciones de tipo privado, los términos especificas dependerán de las partes involucradas. 

90 Nomenclatura de uso común en el medio financiero 

91 Horizonte de tiempo de 3 a 7 al\os generalmente 

70 



INSTRUMENTACION DE D EUDA CORPORATI VA EN M EXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL 

Cabe señalar que la participación de emisiones de deuda privada y gubernamental en el mercado 
mexicano en relación a la participación del Gobierno Federal, abarca actualmente un 4.33% como 
se aprecia en el cuadro 5.1.2 

CUADRO 5.1 .2 PARTICIPACION DE EMISIONES DE DEUDA PRIVADA Y GUBERNAMENTAL EN EL 
MERCADO DE DEUDA MEXICAN092 (CIFRAS AL 31 DE ENERO DE 2004) 

INSTRUMENTO PARTICIPACION 

Paaaré Mediano Plazo Quiroarafario $ 27568'445,021.02 
Paaaré fiduciario $ 355'000,000.00 
Paaaré a corto clazo $ 200'000,000.00 
Certificado bursátil aubernarnental $ 36889'009 862.00 
Certificado bursátil crivado $ 96312'582 008.12 
Certificado bursátil corto clazo $ 47767777,100.00 
SUBTOTAL $ 166101'813,991 .00 
Pacel comercial $ 28582'000,000.09 
SUBTOTAL $ 194683'813,991.00 
Certificados de la Tesorerla de la Federación $ 725000'000 000.00 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 91 dias IL n $ 196000'000 000.00 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 182 dias ILS) $ 719000'000 000.00 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal en UDIS $ 390806'000 000.06 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a Tasa Fiia $1112000'000,000.00 
Bonos de Reaulación Monetaria $ 689000'000,000.00 
Paaaré con rendimiento liauidable al vencimiento $ 400'000,000.00 
SUBTOTAL $ 4492'206 000 000.06 -· 

TOTAL GENERAL $ 4686'889,813,991 .06 

% DE PARTICIPACION DE DEUDA PRIVADA EN 4.33381314% 
RELACION A LA DEUDA EMITIDA POR EL GOBIERNO 
FEDERAL 

-·No incluye Bonos de Protección al Ahorro Bancario así 
como instrumentos bancarios tales como Cedes y Ab's. 

Fuente: Indicadores Bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores, Enero 2004, México, pp. 99-103 y 160-162 

Y por lo que a participación de instrumentos de deuda en relación a inversiones bancarias y en 
acciones se refiere, la estadística es la siguiente (véase cuadro 5.1.3) 

CUADRO 5.1.3 INVERSIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS EN EL AÑO 2003 

Inversiones bancarias" 38% 
Inversiones en acciones- 35% 
Deuda~ 27% 
TOTAL 100% 

Fuente: Inversionista, febrero 2004, Editorial Premiere, pp. 28,34 

92 No considera el universo de todos los productos de deuda existentes (notas estructuradas, IRS, etc.) 

93 Chequeras, pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, pagaré denominado en UDIS, Cedes. Cabe 
sei'\alar que los instrumentos bancarios ofrecieron un rendimiento promedio inferior a la inflación anual en 
2003 (3.98%) con excepción de los pagarés denominados en unidades de inversión. 

94 También se incluyen en éste rubro obligaciones 

95 Las inversiones en deuda comprenden instrumentos emitidos por el gobierno federal, el banco central, los 
corporativos, estados y municipios. 
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Es importante destacar que el rendimiento nominal de los instrumentos de deuda por emisor se 
ubicó en promedio en 7.54% para el caso del papel gubernamental (cetes, bonos, udibonos, bpa·s. 
En lo que se refiere al papel de deuda privada (emitida por empresas e instituciones financieras), 
destaca la participación de los certificados bursátiles, instrumento que es utilizado de igual manera 
por empresas que por gobiernos estatales y municipales. En 2003, este instrumento pagó 
rendimientos que fluctuaron entre 6 y 12% de acuerdo con la calidad crediticia. Es decir, la tasa 
depende de la calificación del emisor, en la que se considera básicamente el riesgo o probabilidad 
de que caiga en default, es decir, que no cumpla con sus promesas de pago. En general, el 
escenario de baja en las tasas de interés limitó la rentabilidad de las inversiones directas en deuda, 
siendo las emisiones privadas un aliciente al respecto. 

Bajo esta perspectiva, si se desea invertir en bonos corporativos, cabe considerar que éstos son 
opciones de inversión de alta versatilidad que permiten ser usados de manera dinámica para 
perseguir ganancias de capital pues, a partir de la instauración de circunstancias de alta volatilidad 
y rendimiento variable de las tasas de interés, las emisiones corporativas, (por lo general, de alta 
calidad), no sólo tienen una gran probabilidad de recuperación del capital al vencimiento, sino 
también permiten la obtención de una serie sustancial de ingresos por concepto de intereses. Pese 
a ello, no debe perderse de vista que los bonos corporativos en México presentan una liquidez 
menor en relación a aquellos bonos emitidos por el gobierno federal . 

Como todo mercado de bonos, el de deuda corporativa, está determinado por las tasas de interés. 
De hecho, el comportamiento de las tasas de interés determina no sólo el monto de ingreso 
corriente que obtendrán los inversionistas, sino también la cantidad de ganancias (o pérdidas) de 
capital que conseguirán. 

A la tasa de interés de mercado le afectan diversos factores tales como el tipo de emisor, las 
características del bono y la situación económica actual. 

5.2 RIESGOS ASOCIADOS A LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA CORPORATIVA96 

Generalmente, toda inversión que genere rendimientos trae asociados distintos niveles de riesgo. 
Por ello, antes de invertir en deuda privada el inversionista deberá considerar ciertos factores que 
se traducirán en una oportunidad o riesgo de inversión. De tal manera, los riesgos implícitos en la 
inversión en títulos de deuda privada son:97 

Riesgo crédito 

Riesgo asociado a la posibilidad de deterioro de las finanzas de la corporación. Se identifican 
dentro de este tipo de riesgo , el riesgo de insolvencia y el riesgo de disminución en la calificación 
proporcionada al instrumento. 

Riesgo de insolvencia (default) 

El incumplimiento por insolvencia ocurre cuando una compañía falla en el pago de intereses y/o 
principal a los tenedores del bono dentro de las fechas especificadas. 

96 Adaptado del documento elaborado por el Departamento de Análisis de Deuda privada de lxe Grupo 
Financiero, pp. 2-5 

97 Documento elaborado por el departamento de Análisis de Deuda Privada de lxe Grupo Financiero , 6 pp. 
t:;~~·~;i.;_.,,..,..-~--~'»>'4~<*'1·~b~~~>'~óX>r..8o-~,..,-"<ll"""'""'.:;-u:.:ur..-~"'·-~~,,:.,_.·,:.:.:•, 
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Riesgo de disminución en la calificación proporcionada al instrumento 

Este riesgo acontece cuando las entidades calificadoras de valores bajan el grado de calificación 
del instrumento (downgrade) debido principalmente a eventos que apuntan a una alta percepción 
de incumplimiento crediticio por parte del emisor. Por lo general, el mercado anticipa la baja de 
calificación operando los bonos a bajo precio.98 Hay que destacar, de igual manera, que las 
calificadoras pueden cambiar sin previo aviso las calificaciones crediticias, así como las 
perspectivas tanto positivas como negativas (outlooks) , lo que impacta favorable o 
desfavorablemente en el precio. De esta forma puede citarse que los bonos de mayor calificación o 
menor riesgo crédito tienen una tasa cupón menor a los bonos con calificación crediticia inferior. 
(Véase cuadro 5.2.1) 

CUADRO 5.2.1 EMISIONES CON CALIFICACION IGUAL O INFERIOR A BBB-

Tipo de valor Emisora Serie Fecha de Fecha de Monto en Calificación 
emisión vencimiento circulación S&P I Fitch 

2 COSTAMX 96 10-sep-96 10-sep-06 28 Nd I CCC(mex) 
71 HYLSA POOU 09-mar-OO 09-mar-05 66 mx CCC I CCC (mex) 
91 CORMET 02 30-may-02 30-jun-05 35 mx BBB- / n.d. 
91 CORMET 02-2 30-sep-02 31-oct-05 35 mx BBB- / n.d. 
71 DESAMET P03 30-ene-03 17-jun-04 103 mx BBB- I n.d. 
71 DESAMET P03-2 20-mar-03 25-mar-04 58 mx BBB- / n.d. 
91 CORMET 03 02-jun-03 03-ju~06 30 mx BBB- / n.d. 
91 DESAMET 03 31-ju~03 10-feb-05 433 mx BBB- I n.d. 
91 DESAMET 03-2 25-sep-03 22-sep-20 61 mx BBB- / n.d. 
91 DESAMET 03-3 01 -oct-03 28-sep-05 153 mx BBB- / n.d. 
91 HYLSA 03U 22-dic-03 09-sep-08 690 mx CCC I CCC(mex) 
91 DESAMET 04 30-ene-04 17-jun-05 74 mx BBB- I n.d. 

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Análisis de Deuda Privada de lxe Grupo Financiero, p.4 

Riesgo de tasa de interés 

Este riesgo se refleja en el precio de los bonos al incrementarse la tasa de interés. Esto se debe a 
que el precio de un bono se mueve en sentido opuesto al cambio en la tasa de interés o 
rendimiento al vencimiento (Rav) deseado por el inversionista. Si la tasa de interés o Rav sube, el 
precio del título de deuda bajará y viceversa. Cabe mencionar que para un inversionista que planea 
conservar el bono hasta su vencimiento, el cambio de precio antes de su vencimiento no le afecta. 
De igual manera, los bonos de mayor plazo a vencimiento son los más vulnerables a dicho riesgo. 

Riesgo de liquidez 

Se refiere a la posibilidad de estar en condiciones de efectuar la venta de los bonos de manera 
rápida y eficiente. El riesgo liquidez de las emisiones corporativas es alto debido a que el mercado 
secundario es reducido. La medida más común de liquidez es el diferencial que existe entre el 
precio de compra y precio de venta del bono (cuando existe un gran diferencial entre el precio de 
compra y venta, es una señal de alto riesgo de liquidez). 

98 Actualmente, el 87% del monto en circulación en el mercado de deuda privada en México tiene una 
calificación crediticia local superior a "AA'. Sin embargo, cerca del 1% del monto en circulación se encuentra 
sobre una calificación crediticia local igual o inferior a "BBB'. 
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Riesgo económico 

Describe la vulnerabilidad de un bono a los reveses de la economia, situación en la cual todas las 
emisiones están expuestas independientemente del emisor y caracteristicas básicas. 

Riesgo de sector 

Dado que los emisores que colocan deuda pertenecen a distintos sectores, los fundamentales de 
éstos responden de manera diferente entre un sector y otro. Por ello, existe el riesgo de que aun 
cuando existan emisores con la misma percepción de riesgo crediticio, el hecho de pertenecer a un 
sector especifico pudiera derivar en un premio o descuento adicional con respecto a otro. Un 
ejemplo de ello es la deuda de los municipios, la cual presenta una tasa más alta en relación a la 
de las sotoles, aun teniendo la misma calificación crediticia. 

Riesgo de eventos 

En ciertas ocasiones, la capacidad y habilidad de un emisor de realizar el pago de intereses y 
principal puede cambiar drástica e inesperadamente por dos factores: a) accidentes naturales o 
industriales y b) reestructuras corporativas o adquisiciones. A estos cambios se les conoce 
comúnmente como riesgo de eventos, los cuales pueden cambiar drásticamente el precio de los 
bonos. 

Riesgo de reinversión 

En caso de una disminución en la tasa de interés, se genera un riesgo de reinversión para el 
inversionista, al invertir a una tasa inferior los flujos generados por un bono. 

Riesgo de prepago voluntario (cal/) 

Muchos bonos contienen una cláusula de prepago voluntario (cal/) . Esta cláusula le da el derecho 
al emisor de prepagar sus bonos antes de la fecha de vencimiento. El emisor mantiene ese 
derecho con la intención de refinanciar dicho bono en un futuro, siempre y cuando las tasas de 
interés caigan por debajo de la tasa cupón prevaleciente. 
Las desventajas del prepago voluntario son básicamente: 

Riesgo de reinversión 
El flujo de un bono con cláusula de prepago voluntario es incierto 

• La apreciación del bono en el mercado será limitada ya que el precio del bono con opción de 
amortización anticipada no subirá mucho más del precio al que el emisor redima el bono 
(generalmente es a valor nominal). Cuando el prestatario o emisor tiene la opción de prepagar 
antes de la fecha de vencimiento, el inversionista al tomar dicho riesgo, está compensado por 
una mayor tasa y menor precio del bono. La magnitud del riesgo depende de los parámetros 
de la cláusula de prepago (habitualmente podemos observar una prima) asi como del mercado. 

Desde una perspectiva teórica se espera que el bono con opción de amortización anticipada no 
subirá más del precio al que el emisor redima el bono. Sin embargo, en el último año en México, en 
donde se ha observado una disminución en las tasas de interés, algunos bonos con dicha opción 
en las modalidades de tasa fija y flotante tienen precio de mercado superior a su valor nominal 
ajustado, lo que se denomina precio arriba de par. 

En el caso de que la valuación del bono esté arriba de par y se pague una prima sobre el valor 
nominal ajustado existe un riesgo para el inversionista. Habría que revisar la cláusula de 
amortización anticipada del suplemento de colocación, en donde la prima debería ser de tal 
magnitud que cubriera la diferencia entre el valor nominal ajustado y el precio de mercado. 
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En caso contrario, existiría una pérdida para el inversionista. 

Dicho riesgo queda parcialmente mitigado cuando la cláusula de amortización anticipada del 
suplemento, señala que en los casos en que la valuación esté arriba de par, se considerará al 
menos como prima, la diferencia entre el mayor de los precios de los valuadores de precios 
autorizados por la CNBV y el valor nominal ajustado. En caso de que la valuación del bono esté a 
la par o debajo de par se considerará el valor nominal ajustado más una prima. 

Se presenta a continuación un análisis de las emisiones de tasa fija y en udis con cláusulas de 
vencimiento anticipado. Puede observarse en el cuadro 5.2.2 que las emisiones con cláusula de 
vencimiento anticipado tienen un precio arriba de par (precio limpio > valor nominal ajustado). 

CUADRO 5.2.2 EMISIONES DE DEUDA CON CLAUSULAS DE VENCIMIENTO ANTICIPADO 

Tipo de valor Emisora Calificación S&P/ Precio VNA Tasa Días x vencer 
Moodys I Fitch limpio 

90 EDMEXCB 02-2 Nd./ AA{mex) I nd 109.80 100.00 Fi"a 1828 
91 IUSA02 MxAA / AA{mex)/ nd 99.20 91.70 Fi"a 2557 
2 ALMAC098U Nd I nd /AA {mex) 41 9.50 333.60 UDIS 436 
2 ALMAC099U Nd /nd/ AA(mex) 420.00 337.60 UDIS 850 
2 ALMACOOOU Nd /nd I AA (mex) 424.50 337.60 UDIS 1352 
2 CASITAOOU Nd I Aa1 .mx I AA{mexl 380.90 337.60 UDIS 2312 
90 FTLALCB03U mx AAA /Aaa.mx I na 325.50 320.70 UDIS 3357 
91 CONSVEN03-U Mx BBB /nd I nd 339.00 337.60 UDIS 3251 
91 SJAVIER03U Nd /nd I AA-lmexl 339.30 337.60 UDIS 5390 
91 HYLSA03U mx CCC /nd/ CCC lmex) 249.00 345.00 UDIS 1673 
R1 META991U mxAA+ /nd I nd 392.80 337.60 UDIS 1207 
R1 META992U mxAA/nd/nd 436.10 337.60 UDIS 2668 
R1 ATMOOU mxa- /nd /AA{mex) 337.00 304.50 UDIS 3246 
R1 CLM01U mx AAA /nd I AAA (mexl 426.00 337.60 UDIS 2570 
R1 TUCA01U mx AA /nd /AAlmexl 384.90 307.90 UDIS 4417 
R1 ECOSYS01U Nd I A3.mx /nd 355.40 337.60 UDIS 369 
R1 BINZAC02U mxAA I ndl AAlmexl 386.90 337.60 UDIS 4886 
R1 VCZ03U mxAA I nd /AAA lmexl 340.50 319.70 UDIS 3933 
91 ARMEC03-U mxAAA I ndl AAA {mex) 349.80 332.50 UDIS 4117 
91 BRHCGCB03U mxAAA I Aaa .mx I nd 334.20 33 1.40 UDIS 5798 
90 EDOSIN04U mxAA+ I ndl AA+{mex) 350. 10 337.60 UDIS 3633 

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Análisis de Deuda Privada de lxe Grupo Financiero, p.3 
con datos de Proveedor Integral de Precios y BMV al 10 de marzo de 2004. La muestra es hasta enero de 
2004. 

Por otra parte, existen emisiones que tienen cláusula de vencimiento anticipado en el caso de 
existir alguna modificación fiscal, las cuales se presentan en el cuadro 5.2.3: 

CUADRO 5.2.3 EMISIONES CON CLAUSULA DE VENCIMIENTO ANTICIPADO POR CAMBIO FISCAL 

Tipo de valor Emisora Calificación S&P/ Precio VNA Tasa Días x vencer 
Moodys I Fitch limpio 

91 AMX01 mxAAA / Aaa .mx / nd 109.10 100 00 Fi ja 912 
91 GCC01 mxAA / nd I AA(mex) 11 0.40 100.00 Fija 1038 
91 CEMEX01 mxAA I nd I AA+ lmexl 11 2.90 100.00 Fiia 1023 
91 CEMEX02-1 mxAA I na /AA+ lmex) 107.60 100.00 Fiia 1080 
91 TELMEX01 mxAAA I Aaa.mx I nd 11 3.70 100.00 Fiia 1354 

Fuente: Documento elaborado por el departamento de Análisis de Deuda Privada de lxe Grupo Financiero, p.4 
con datos de Proveedor Integral de Precios y BMV al 10 de marzo de 2004. La muestra es hasta enero de 
2004. 
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Riesgo de tipo de cambio 

La depreciación o devaluación del tipo de cambio puede afectar negativamente el precio de los 
bonos, debido a la relación existente entre devaluación e inflación. Es decir, una fuerte devaluación 
generalmente está asociada con un fuerte incremento en las tasas de interés y como se mencionó 
con anterioridad, la relación del precio y las tasas de los bonos es inversa (alza en tasas conlleva 
una baja en precio y viceversa). 

Por otro lado, si los ingresos y obligaciones del emisor se encuentran denominados en divisas 
diferentes, una devaluación brusca de la moneda de los flujos con respecto a la de pesos 
mexicanos (si los compromisos estuviesen denominados en dicha divisa) , podría reducir la 
capacidad de pago del emisor afectando negativamente el precio del bono. 

Riesgos políticos o legales 

Existe la posibilidad de que el gobierno federal exija el pago de impuestos adicionales o bien, lleve 
a cabo una exención de impuestos por tenencia, rendimientos o compra/venta de determinado tipo 
de bonos, lo que puede afectar negativamente en el precio. De igual manera, puede darse el caso 
de que acciones legales o regulatorias afecten el precio del bono, como por ejemplo, un cambio de 
régimen de inversión de algún organismo institucional. 

Como respuesta a dichos riesgos, los inversionistas potenciales deberán cuidar la diversificación 
de sus carteras de inversión así como estar al tanto de la situación económica imperante y llevar a 
cabo el monitoreo de calificadoras de valores así como de las industrias que resulten de su interés. 
Por ello, la tasa mínima de interés que los inversionistas requerirán es considerada como la tasa de 
interés base que los inversionistas demandarán por invertir en algún instrumento cuyo emisor no 
sea el Gobierno Federal. 

En relación al prototipo sobre el cual se estructure una nueva emisión de bonos (benchmark)99
, las 

características deseables que debe presentar son las siguientes: 

• Ser representativo. El universo de instrumentos elegidos debe reflejar las oportunidades 
disponibles para el inversionista. Debe de incluir instrumentos reconocidos como 
estándares del mercado. 

• Ser replicable. El inversionista debe ser capaz de adoptar la posición del prototipo elegido 
como alternativa (pasiva) a la propia. Por ende es de suma importancia que sea replicable. 

Por lo que toca a los precios de los bonos éstos están determinados por los rendimientos del 
mercado. Esto se debe a que en el mercado se determina primero el rendimiento adecuado al cual 
debería venderse el bono, rendimiento que después es utilizado para determinar su precio. El 
rendimiento adecuado de un bono está en función de factores como la tasa libre de riesgo y la 
inflación, asi como de las características esenciales de emisión y emisor (tiempo a vencimiento y 
clasificación asignada al bono). 

5.3 ADMINISTRACION Y CONTROL DE LOS FACTORES DE RIESGO EN DEUDA EMITIDA POR 
CORPORATIVOS, ESTADOS Y MUNICIPIOS 

El precio de un bono puede cambiar por alguno de los siguientes factores: 

99 Morales Castro, Arturo, Economla y toma de decisiones financieras de inversión, Gasea Sicco , México 
2002,p. 257 
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• Cambio en la tasa de mercado debido a cambios en la calidad crediticia del emisor 
• Cambio en el precio del bono sin cambio en la tasa de rendimiento como consecuencia de 

su movimiento a través del plazo a vencimiento 
• Cambio en la tasa de interés de mercado de bonos con características similares 

La teoría de valuación de bonos asume que los flujos de efectivo futuros pueden conocerse a la 
fecha de valuación considerando una tasa única de mercado a la que serán descontados dichos 
flujos. 

Para bonos sin cláusula de amortización anticipada, asumiendo que el emisor no caiga en una 
situación de insolvencia, los flujos futuros de efectivo son conocidos. Para determinados bonos, sin 
embargo, los flujos de efectivo no son conocidos con certeza. 

Ello es porque el emisor puede redimir el bono anticipadamente a su fecha de vencimiento. En el 
caso de bonos con opción de amortización anticipada, el flujo de efectivo dependerá del nivel de 
tasas de mercado en la fecha en que ello ocurra. 

El emisor generalmente amortizará anticipadamente un bono cuando las tasas de interés caigan 
por debajo de la tasa cupón porque es más rentable retirar el bono antes de su vencimiento y emitir 
nuevos bonos a una tasa cupón más baja. 

Así, cuando las tasas de interés del mercado experimentan un pronunciado descenso, los emisores 
de bonos retiran sus títulos de alto rendimiento (mediante su debida redención anticipada) y los 
sustituyen por obligaciones de rendimiento inferior. El resultado efectivo de ello es que el 
inversionista obtiene una tasa de rendimiento muy por debajo del nivel previsto. 

Con el propósito de compensar a los inversionistas por los efectos de la redención anticipada, a los 
bonos que son objeto de ella suele al'ladírseles una prima de redención, que se paga junto con el 
valor nominal de la emisión al momento de retirar el bono. A la suma del valor nominal y la prima 
de redención se le llama precio de redención, (el precio que el emisor debe pagar por el retiro 
prematuro del bono). 

Cuando lo que se estipula es la amortización de capital en periodos sucesivos antes del 
vencimiento del bono, las cláusulas de amortización dictan de qué manera será pagado un bono en 
el curso del tiempo. Esto es, el fondo de amortización especifica el calendario anual de pago que 
se seguirá para liquidar la emisión; así, en él se indica qué proporción del principal será retirada 
cada afio. La cantidad que no haya sido reintegrada al vencimiento (la cuál podría equivaler entre 
10 y 25% de la emisión) será retirada entonces mediante un solo pago global. A diferencia de lo 
previsto en las cláusulas de redención anticipada o de reembolso, las redenciones implicadas en 
un fondo de amortización no suelen suponer una prima de redención; lo común es que, para 
efectos del fondo de amortización, los bonos sean redimidos de acuerdo con su valor nominal. 

Para ello, el fiduciario, con la intervención del representante común y por conducto deí Instituto 
para el Depósito de Valores (lndeval), llevará a cabo la amortización en cada fecha de pago de 
intereses y principal a su vencimiento del valor nominal de todos y cada uno de los certificados 
bursátiles más el rendimiento pactado, con cargo al patrimonio fideicomitido. 

En relación a las garantías de la emisión, un mismo emisor puede ser responsable, en todo 
momento, de clases distintas de bonos en circulación. A parte de las características que se 
desprenden del cupón y el vencimiento, los bonos también pueden diferenciarse entre sí por el tipo 
de garantía en que se apoya la emisión. Así pues, los bonos pueden ser con garantía o 
quirografarios 100 

100 El 80% de emisiones de certificados bursátiles son quirografarios, es decir, no cuentan con garantía 
especifica, v.g. bursatilización de activos. 
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Los bonos con garantía son obligaciones aseguradas, ya que están respaldas por algún derecho 
legal sobre alguna propiedad específica del emisor. Por ejemplo, los bonos con garantía en 
fideicomiso, apoyados en un activo financiero propiedad del emisor (prestatario) pero mantenido en 
fideicomiso por terceras personas. 

Los bonos quirografarios por su parte, tienen como único respaldo la promesa del emisor de pagar 
intereses y principal en los plazos acordados. 

Cabe señalar que la atención a los siguientes factores es fundamental al invertir en este tipo de 
deuda: 

• Diversificación entre sectores y emisores 
• Ajuste de carteras acorde con el ciclo económico y el comportamiento del mercado 
• Monitoreo de calificadoras de valores en relación a revisión de perspectivas, así como 

cambios en la calificación a emisoras, lo cuál impacta directamente el precio de los bonos, 
así como los niveles a los cuales se estaría dispuesto a operarlos en mercado secundario. 

• Seguimiento de las expectativas de las tasas de interés (timing). 

En relación a este punto, el momento adecuado para la inversión en valores de deuda va de la 
mano con el seguimiento de las siguientes variables cuyo pronóstico esperado para el año en 
curso (2004) es el siguiente, (véase cuadro 5.3.1) 

CUADRO 5.3.1 PRONOSTICOS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA EL 
AÑO 2004 

CONCEPTO PRONOSTICO 

PIB ICrecimientol 2.5% 
Inflación ITasal 4.7% 
Tioo de cambio !Tasa de deoreciación) 11 .37'" 
Tasas de interés 6.61 %'"< 
PIB en Estados Unidos (Crecimiento) 3.9% 
Inflación en Estados Unidos (Tasa) 2% 

Fuente: Inversionista, febrero 2004, Editorial Premiere, pp. 38,39 

5.4 EL PAPEL DEL DIFERENCIAL DE TASAS EN RELACION A LA TASA DE INTERES DE LAS 
EMISIONES CORPORATIVAS1º3 

De forma general se acepta el hecho de que las emisiones corporativas se encuentran en pleno 
auge entre los inversionistas individuales a causa de sus atractivos rendimientos. Parte 
fundamental en dicho nivel de rendimiento es debido a la sobretasa a la cual se operan dichas 
emisiones. 

Los participantes del mercado operan los bonos corporativos bajo una sobretasa104 

101 Promedio anual esperado BBVA- Bancomer 

1º2 La deuda más moderada registrará tasas de interés promedio de 6 a 7%, es decir, aproximadamente 2% 
una vez descontada la inflación. 

103 En base a Eli M. Remolona y Martijn A. Schrijvers •Reaching for yield. Selected issues for reserve 
managers·, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt0309g.pdf (consultado el 3 de marzo 2004). 

104 Trading ata spread 
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De dicha fonna puede expresarse el interés ofrecido por las emisiones corporativas (certificados 
bursátiles) como: 

Tasa de interés base+ sobretasa (premio al riesgo o spread) 

Entre los factores que afectan la sobretasa se consideran los siguientes: 

• El tipo de emisor 
• La percepción crediticia del emisor 
• El plazo a vencimiento del instrumento 
• Cláusulas que facultan al emisor a tomar acciones tales como amortizaciones anticipadas 
• El tratamiento al gravámen impuesto sobre el interés percibido por los inversionistas. 105 

• La liquidez que se espera tenga el instrumento en cuestión 
• El entorno económico en general 
• Los niveles de las tasas de interés 
• Los niveles de riesgo 

De los factores citados las caracteristicas que podrían establecerse como principales en la 
determinación de la sobretasa son: 

• La tasa de referencia del instrumento 
• Su plazo a vencimiento 
• El tipo de tasa que ofrecen: bruta o libre de impuestos 

SB = f (tipo de instrumento, plazo a vencimiento.calificación) 

Donde: 

SB = sobretasa 

Las principales fuentes de información a utilizar para determinar las sobretasas a utilizar son: 

1. Calificaciones de agencias que operan en el mercado mexicano : S & P106
, Moodys 

México107 y FITCH México108 en relación a un benchmark determinado109 

105 Existen bonos con recuperación del impuesto, tales como el pagaré mediano plazo IMSAPOO 

106 http://www.standardandpoors.com/, para mayor precisión ubique el sitio: 
http: /1 www2.standardandpoors.com/NASAPP/cs/ContentServer?pagename=sp/page/homePg (febrero 

2004) 

107 http:// www.moodys.com/, para mayor precisión ubique el sitio: 
http://www.moodys.com/cust/default.asp (febrero 2004) 

108 http://www.fitchmexico.com/, para mayor precisión ubique el sitio: 
http.// www.fitchmexico.com/espanol/default.aspx (febrero 2004) 

109 Las calificadoras establecen dos escalas, una para calificar los instrumentos de corto plazo (menores a un 
ar'\o) y otra para los instrumentos de mediano y largo plazo (mayores a un ar'\o) . Ver capítulo 2 Proceso de 
Colocación de Deuda Corporativa . 
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2. Información de mercado, tal como ofertas primarias y secundarias, sondeos con los 
operadores de las mesas de bancos, casas de bolsa, operadoras de fondos, Siefores o 
emisores y tenedores de títulos, elaborados por un ejecutivo especialista de algún 
proveedor de precios. 

Las sobretasas base estimadas para los bonos privados son de dos tipos fundamentales: 

1. Sobretasas .respecto a la tasa de referencia de la tasa cupón 
2. Sobretasas referidas a un rendimiento a vencimiento de un instrumento de referencia 

SOBRETASAS RESPECTO A LA TASA DE REFERENCIA DE LA TASA CUPON 

Estas sobretasas se utilizan en instrumentos con tasa de cupón flotante, referidas a un instrumento 
o tasa de referencia. La tasa cupón que se utiliza para calcular los flujos de efectivo del instrumento 
se considera constante y corresponde a la última observación de mercado registrada. 

SOBRETASAS RESPECTO A UN RENDIMIENTO A VENCIMIENTO DE UN INSTRUMENTO DE 
REFERENCIA 

Estas sobretasas se utilizan en un instrumento con tasa de cupón fija . La sobretasa se aplica sobre 
el rendimiento a vencimiento (Yield to maturity) de un instrumento con características similares. 

En relación a las emisiones corporativas, Cada sector es percibido con un grado determinado de 
riesgo. De hecho, los instrumentos gubernamentales (libres de riesgo) y los instrumentos 
corporativos tienen diferencias fundamentales respecto al timing110 y tamaño de los flujos de 
efectivo. La certeza de dichos flujos se ve afectada por las diferencias de liquidez de uno y otro 
emisor, riesgo de crédito y otros. 

Es de hecho el determinar el precio a determinados niveles de volatilidad lo que de hecho 
desprende el nivel de equilibrio de las sobretasas intrasectores. La cuantificación de dichos 
factores permite una fungibilidad entre los bonos permitiéndoles ser buenos sustitutos del papel 
emitido por el Gobierno Federal. 

La teoría de calidad en las sobretasas, relaciona los diferenciales intrasector con el ciclo 
económico. Dicha teoría sostiene que los diferenciales son reducidos durante ciclos de 
recuperación económica y abiertos durante los periodos de recesión. La influencia debe ser sin 
embargo más directamente relacionada a los efectos de reducción en las tasas de mercado 
durante periodos de recesión y aumento de tasas en periodos de recuperación económica. Cabe 
señalar, no obstante, que mucho de la volatilidad en las sobretasas permanece sin explicación 
alguna. 

El spread entre la tasa de interés ofrecida en dos sectores del mercado de bonos con el mismo 
plazo a vencimiento, se conoce como spread intermercado. 
El spread entre dos instrumentos de un mismo sector se conoce como spread intramercado. 

El spread entre dos emisiones que son similares en todo salvo en la calidad crediticia se conoce 
como spread crediticio. 

110 Momento en el que se considera que la inversión puede dar resultados más rentables al entrar en ella. 
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Como se ha señalado, es común para el emisor de bonos incluir una cláusula en la que se 
establece la redención anticipada de los títulos, lo que altera el plazo a vencimiento detrimentando 
en algún momento la posición del tenedor de los bonos dado que en caso de una redención 
anticipada el inversionista se verá forzado a invertir sus flujos de efectivo a una tasa de interés a 
mercado (que evidentemente será mucho más baja que la tasa de la que disfrutaba con el bono 
ahora redimido). 

En el caso antes citado, los inversionistas requerirán un mayor spread. Caso contrario sucederá si 
el bono contiene cláusulas que favorecen a los inversionistas tales como una opción de venta o de 
conversión. 

Los bonos se operan a diferentes niveles de liquidez. A mayor liquidez esperada menor será la 
tasa de rendimiento exigida por los inversionistas. 

Aquellos inversionistas interesados en un instrumento a largo plazo, con expectativas de tasa de 
interés a la alza, no querrán invertir en bonos de largo plazo porque esperan que la estructura de 
tasas vaya a la alza tarde o temprano, resultando en detrimento del precio y I o pérdida de capital , 
en lugar de ello buscarán invertir en obligaciones a corto plazo hasta que el aumento en la tasa 
haya ocurrido, permitiéndoles reinvertir sus fondos a una tasa alta. 

Por su parte, especuladores que prevean un incremento en la tasa de interés querrán vender 
cualquier posición de largo plazo y comprar bonos de corto plazo. 

El inversionista poseedor de bonos con opción de amortización anticipada, le da al emisor el 
derecho de redimirlos antes de su fecha de vencimiento. La presencia de un bono con dichas 
características resulta en dos desventajas: exposición al riesgo de reinversión, dado que los flujos 
de efectivo serán reinvertidos a una tasa de mercado naturalmente más baja que la tasa cupón de 
que gozaba la inversión que ha sido redimida. Segundo, el mercado esperará que el bono sea 
redimido a su precio de recompra a medida que las tasas de interés van en decremento. Este 
fenómeno se conoce como compresión del precio. Esto es limitada apreciación del precio pese al 
nivel de tasas de interés. 
No obstante si el inversionista obtiene, pese a dichas desventajas, una compensación bastante 
atractiva en lo que respecta a tasa de interés, tomará por lo general, el riesgo. 

Es importante considerar que un bono puede operarse aun por encima de su precio de recompra 
aun cuando la posibilidad de ser redimido sea muy alta. Consideremos por ejemplo un bono con 
opción de amortización anticipada con plazo a vencimiento de 10 años, tasa cupón 13% que es 
redimido en un año a un precio de $104.00 Supongamos que la tasa de un bono de 10 años es 6% 
y que la tasa de un bono a un año es de 5%. En un ambiente de interés del 6% para 1 O años, los 
inversionistas esperarán que el bono sea redimido en un año. Esto es, le darán tratamiento a dicho 
bono como si fuese un bono a un año y lo valuaran en concordancia a ello. El precio reflejará el 
hecho de que el inversionista recibirá una tasa cupón de 13% durante un año, de tal manera el 
precio del bono será el valor presente de los flujos de efectivo que serán en este caso: 

$ 6.5 por seis meses de cupón (((13/100) I 360) x180) y $6.50 por los siguientes 6 meses + el 
precio de recompra $104.00 
Descontando los flujos a la tasa de mercado prevaleciente para una emisión de 1 año (5%; 2.5% 
semestral) el precio es: 

(6.5/ (1 .025"1)) + (110.5 / (1 .0252"2)) = $111 .52 

En este caso, el inversionista considerará de manera favorable pagar un precio mayor al precio de 
recompra a cambio de la tasa de interés ofrecida por el bono . 
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La duración modificada es una medida de sensibilidad en relación al cambio de precio de un bono 
ante condiciones de volatilidad en tasas de interés 11 1

, asumiendo que los flujos de efectivo no 
cambian pues se consideran descontados a una tasa de rendimiento a vencimiento única. 

En general, los siguientes factores afectan el rendimiento de una cartera de inversión: 

• Cambios en el nivel de tasa de interés 
• Cambios en la estructura de tasas de interés 
• Cambios en las sobretasas manejadas de acuerdo al sector al que pertenezca el bono 
• Cambios en la sobretasa de un bono en particular ante eventos tales como cambio de 

calificación crediticia. 

La estrategia es incrementar la duración de la cartera si se espera que las tasas de interés vayan a 
la baja y reducir la duración si se espera que las tasas de interés suban. 

En general existen seis factores importantes en la valuación del papel de deuda de mediano y largo 
plazo: 

1. Calificación 
2. Plazo 
3. Liquidez 
4. Historial de pago 
5. Suspensiones 
6. Garantías 

Por lo que toca a los eventos de aceleración o incumplimiento que pueden modificar de manera 
significativa la percepción crediticia del papel son: 

Cambios en la calificación 
Incumplimientos en los pagos de cupón y I amortizaciones 

• Suspensiones a la emisora 
Falsedad relevante en la información incluida en el prospecto de colocación de la emisión 

En estos casos el valor de las garantías juega un papel preponderante; si el bono cuenta con 
garantía fiduciaria o hipotecaria, se valuarán al precio más bajo entre el 50% del valor del bono y 
el valor de las garantías.112 

Al momento de su emisión, un bono suele ser vendido al público a un precio equivalente o muy 
cercano a su valor nominal. Sin embargo lo que ocurre con el precio del bono en el lapso anterior a 
su vencimiento es fundamental dado que el grado de variación del precio del bono depende no sólo 
de la dirección seguida por los cambios en las tasas de interés, sino también de la magnitud de 
tales cambios, puesto que entre mayor sea el cambio en las tasas, mayores serán también las 
oscilaciones del precio del bono. Ello implica que los bonos con cupones más bajos y vencimientos 
más largos son más sensibles a los cambios en las tasas de mercado y están sujetos, por tanto, a 
fluctuaciones de precio más pronunciadas. 

111 Recordar que la duración es una medida recomendable cuando los aumentos o decrementos a la tasa de 
interés son pequef\os (menores a un punto base). 

112 Manual Integral de Proveedor de Precios PIP, pág. 134 
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De esto se desprende que ante la eventualidad de un descenso en las tasas de interés, un 
inversionista debe buscar cupones más bajos y vencimientos más largos (con lo que obtendrá los 
montos máximos de ganancias de capital). Cuando las tasas de interés aumentan, el inversionista 
debería proceder de forma contraria y preferir cupones altos con vencimientos cortos, lo que le 
garantizará hasta cierto punto una variación mínima en el precio y la preservación de su capital en 
la medida de lo posible. 

Al decidir invertir en certificados bursátiles, para obtener la asignación de dichos bonos, los 
aspectos que deben ser tomados en consideración son los siguientes: 

5.5 ASIGNACION DE CERTIFICADOS BURSÁTILES BAJO LA MODALIDAD DE MERCADO PRIMARIO 

POSTURAS A TASA UNICA CERTIFICADO BURSÁTIL A RENDIMIENTO 

Bajo dicha mecánica la asignación de certificados bursátiles se lleva a cabo mediante un 
procedimiento de subasta el cuál puede ser a tasa única o bien a tasa variable. 

En la asignación a tasa única, es recibida la postura efectuada por un grupo financiero, organismo 
institucional, fondo de pensiones, etc. El nivel al cual se someterá la postura está determinado por 
las expectativas del mercado en relación a la emisión en turno, influyen el nivel de calificación, la 
calificación otorgada a papeles con características similares, así como el nivel de tasa de interés al 
cual es operado el instrumento de referencia 113

. 

Si se trata de una emisión a rendimiento114 bajo el esquema de tasa única, se recomienda 
considerar el punto de vista de los intermediarios colocadores en relación a la sobretasa esperada 
de la emisión, así como visualizar las condiciones económicas prevalecientes y los últimos hechos 
a los que se ha operado el instrumento de referencia elegido. 

Determinada una sobretasa que se considera altamente probable, se recomienda someter la 
postura por debajo de dicho nivel para garantizar la asignación del 100% del monto solicitado. 
Pues en caso de someter una postura exactamente al nivel esperado de la emisión 115 se deberá 
considerar que el monto será sujeto de prorrata considerando como base para ello el monto 
emitido no asignado. 

El prorrateo del monto solicitado se lleva a cabo entre todos los inversionistas que sometieron su 
postura a la misma tasa a la que salió la emisión. Para ello se suman todas las posturas a ese nivel 
obteniendo un 100%, se obtiene el% de participación de cada postura a la tasa de referencia y se 
multiplica dicho porcentaje por el monto restante de la emisión (aquel que no se ha asignado a las 
tasas por debajo de ponderada) y eso es el monto que se asigna a cada postura. 

No existe concenso sobre el nivel de diferencial al cual una postura por debajo de la tasa única 
sería rechazada. 

Una vez obtenida la asignación a tasa única se procede a su valuación considerando lo siguiente: 

113 Es decir, el papel corporativo de características similares a la nueva colocación o bien el papel 
gubernamental de plazo y cortes de cupón similares al cuál habrá de adicionarse una sobretasa como 
compensación a la toma del papel corporativo que no goza de la liquidez y reportabilidad de los papeles 
emitidos por el gobierno o bien por el banco central. 

114 Con cortes de cupón periódicos 

115 La postura sometida a tasa única queda igual a la sobretasa de la emisión corporativa 
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Si la tasa única es asignada a la tasa cupón sin diferir en la tasa de rendimiento a 
vencimiento, los títulos se asignan a su valor nominal. 

• Si la tasa única es asignada a la tasa de cupón considerando de antemano que el nivel de 
rendimiento a vencimiento será superior, la postura se somete por debajo del nivel de 
rendimiento a vencimiento esperado y los títulos se asignan bajo la par. 116 

• Si la emisión constituye un aumento al monto en circulación (emisión de carácter fungible) , 
para calcular los intereses correspondientes, se requiere conocer el número de días 
efectivamente transcurridos entre el corte de cupón y la fecha de valuación (y / o de 
aumento en el monto en circulación), ya que dichos intereses así como los días 
transcurridos de cupón afectarán el precio de adquisición de dichos títulos.117 

Independientemente de que los títulos consideren amortizaciones de capital , dado que existe un 
periodo en el que los títulos no son sujetos de redención (desde la adquisición hasta determinado 
número de cupones corridos)118

, deberán valuarse considerando la amortización de valor nominal a 
vencimiento, ello en tanto no se amorticen. 
Situación que se hará extensiva para los títulos cuyas características de emisión refieren la 
amortización de valor nominal al vencimiento. 

El proceso de valuación consistirá simplemente en determinar el número de cupones por cortar al 
vencimiento (plazo a vencimiento I plazo del cupón) asi como los flujos de cupón respectivos 
haciendo efectiva la tasa de cupón (que normalmente se expresa en términos nominales) al plazo 
del cupón y referenciandola al valor nominal es decir: 

Tasa cupón/ 100 / 360 x plazo del cupón odias corridos en su caso x VN 

Cada flujo habrá de descontarse a la tasa de rendimiento a vencimiento (también efectiva) 
considerando para el último flujo la adición del valor nominal al cupón traído a valor presente. La 
sumatoria de dichos flujos será igual al precio de adquisición de los títulos. 

POSTURAS A TASA VARIABLE CERTIFICADO BURSÁTIL A RENDIMIENTO 

Cuando se trata de una subasta de títulos corporativos a rendimiento bajo la modalidad de tasa 
variable, 119 se requiere someter una postura Rºr debajo de la sobretasa esperada de la emisión 
para tratar de asegurar la asignación al 100%. 20 

Tras la ponderación de las posturas, se determina una tasa máxima, minima y ponderada. La tasa 
ponderada tomará el lugar de la tasa cupón de la emisión, en tanto, el nivel al cuál se somete la 
postura se considera el rendimiento a vencimiento de la misma. 
Si la tasa mínima, máxima y ponderada son iguales debido a que sea recibida una postura que 
represente un alto porcentaje del monto a emitirse, lo que sucede es que la emisión se asigna en 
base al criterio "primero en tiempo, primero en derecho", y el monto remanente se asigna a prorrata 
de la siguiente manera. 

11 6 GMAC CB04 colocado en febrero 2004 

11 7 PEMEXCB 03-2 aumento en circulación del 30 de enero de 2004 a la emisión del 24 de octubre de 2003 

11 8 No existe un número fijo de periodos antes de llevar a cabo dicha amortización ya que ello es optativo para 
el emisor a través del intermediario colocador. 

11 9 V.g. Vitro 00304 del 20 de febrero de 2004 

12º En ocasiones la sobretasa o spread se toma en base al nivel de las posturas que han entrado a subasta 
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Se sumarizan las posturas recibidas tras la postura mayoritaria, se determina su porcentaje de 
participación respecto a ese 100% no asignado y se multiplica dicho porcentaje por el monto 
remanente, obteniéndose a prorrata el monto por asignar. 

En caso de que la tasa mínima, máxima y ponderada sean distintas, la tasa mínima recibe la 
asignación del total de la postura a dicha tasa considerando a la ponderada como la tasa de cupón . 
En este caso dado que el RAV es menor a la tasa ponderada (tasa de cupón), los títulos se 
adquieren sobre la par. 

Por lo que toca a las posturas sometidas al nivel de la tasa ponderada, éstas son de igual manera 
colocadas al 100% (con valor nominal de 100, tasa cupón o ponderada = tasa de mercado o 
rendimiento a vencimiento). En relación a la tasa máxima, las posturas sometidas a dicho nivel son 
sujeto de prorrata. En este caso dado que el RAV es mayor a la tasa ponderada (tasa de cupón) 
los títulos son adquiridos bajo la par. 

El procedimiento para la determinación de la tasa mínima, máxima y ponderada de una emisión, es 
el siguiente: 

La tasa mínima se obtiene de la postura con el nivel mínimo participante en la subasta. 
Respecto a la tasa máxima de la emisión , se elegirá aquél nivel aceptable para el emisor dentro de 
todas las posturas con tasa por encima del promedio. 

Finalmente, habrá que determinar la tasa ponderada de la em1s1on, para lo cual se obtiene el 
porcentaje de participación de cada postura en relación al monto emitido así como el nivel al cual 
fue sometida cada postura. 

Posteriormente, se realiza una sumatoria de tasas por cada monto y postura y finalmente, se 
multiplica cada monto obtenido de dicha forma por el porcentaje de participación de cada postura 
en la emisión. El paso final es obtener la sumatoria correspondiente y ella será la tasa ponderada 
de la emisión. (Véase cuadro 5.5.1, donde se ilustra dicho procedimiento) . 

CUADRO 5.5.1 DETERMINACION DE LA TASA PONDERADA DE UNA EMISIÓN A SUBASTA 

""""..,..,.._ PtR:Bll"A.EDE~ N\fi..DElAPOmM !UMlt:ftADETASAS FDJDE LASUMTCRACETASAS lMAPDa!Wl'I 
RESPECTO._ JIDIT'O EM1DJ 

.(IOOJ,CXD.Cll O!ll 070 aa;o 122.4JJ.CXD.Cll 2.8440 
~OOJ,CXD.Cll 010 Qfl5 2005 10,175.CXD.Cll 
~OOJ,CXD.Cll 010 075 1.925 9.625.CXD.Cll 

I0,000,000.00 1.00 142.:IJ0,000.00 

Orafa'rradl!lc:abJwlatmar'rYYil:nri:les: 

MCNION:MNli. l'!JOCENT>.EIE"""'°"""' N\B. DE LA POS1lRt. 8.JMTCRADE TNWS FDJDELA9LIMT<RA DEDl.'YS lMAPDa!Wl'I 
RESPECTOAL MCM'OEMTDJ 

41,CXD,CXD.Cll O!ll 070 aa;o 245 QClJCll 
5,CXD,CXD.Cll 010 O.B5 2ms 020 
5,CXD,CXD.Cll 0 10 0.75 1.925 019 

IO,OCll,CXD.Cll 1.00 2.8440 

La asignación de posturas a tasa variable en el certificado bursátil a rendimiento, atiende al 
siguiente criterio (Véase cuadro 5.5.2) 

;··'"'~':-'''""""'•~l='l-1.1!t~«f"~:ixt'~.:....•=-"'~"-~"'11,,.....:t-~~~~Ho.ir:a.-~/l><i"u;/)!<'Wl,-:'a~~·l('!l~•:ic>~<&«~)l:o.,.:111i.><;<.v~'l!lc1l'~·~·:~<0...X•:C •;•~· ..:,, ';o;i.."l""A''-'':.o\;• . .;~~~·-~ .. .,':ll~· .. ·, ·· -· ·····--------····-- -·· ··-------- ·-···-··-···-----··----······------------------·-··-··-····-··-····-·····-··--···-··----·· 
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CUADRO 5.5.2: ASIGNACIÓN DE POSTURAS A TASA VARIABLE EN EL CERTIFICADO BURSÁTIL A 
RENDIMIENTO 

Asignación de posturas a tasa variable certificado bursátil a rendimiento 

A1100% ------.tasa mlnima 

Al 100% ------tasa ponderada"' 

A prorrata tasa máxima 

En tasa máxima detenninar en relación al monto emttido el % de participación de la tasa mlnima así como de la tasa 
ponderada. El monto restante será asignado a tasa máxima. Para ello se suman las posturas a ese nivel obteniendo un 
10% y se multiplica cada porcentaje en relación al monto no asignado obteniéndose con ello el monto por asignar a tasa 
máxima. 

En relación a la valuación de los títulos, se aplica el criterio referido en la valuación de títulos a tasa 
única (valuación como bonos sin opción de amortización anticipada (bullets) . 

Dado que existen muchos inversionistas en bonos en el corto y mediano plazo, comprando a un 
precio y vendiendo a otro, podemos deducir que los bonos pueden dar un rendimiento diferente al 
pactado cuando se hace la colocación. En otras palabras, el precio de los bonos cambia y con ello 
su rendimiento. Ello se hace palpable al operar en mercado secundario. 

5.6 ASIGNACION DE CERTIFICADOS BURSÁTILES BAJO LA MODALIDAD DE MERCADO 
SECUNDARIO 

CERTIFICADO BURSÁTIL A RENDIMIENTO 

Tasa fija (fixed income investment) 

Como se ha señalado, las sobretasas con respecto a un rendimiento a vencimiento se utilizan en 
un instrumento con tasa de cupón fija. Esto es, al momento de emitir los títulos a tasa fija , el nivel 
de la tasa de mercado se conforma en base a un rendimiento de referencia (benchmark) al cuál 
habrá de adicionarse determinada sobretasa. 

V.g. Certificado bursátil IMSA 02-2 emitido el 30 de mayo de 2002 con vencimiento el 24 de mayo 
de 2007 a una tasa fija de 10.22%. Dicha tasa se conformó por una tasa base de 9.05% ( 
referencia bono tasa fija a 5 años) más una sobre tasa de 1. 17% 
Al momento de ser adquiridos en mercado primario los títulos se pactaron a su valor nominal (tasa 
de rendimiento a vencimiento = tasa cupón), no obstante si se deseara acceder a una emisión de 
éste tipo en mercado secundario, lo que se requiere es evaluar el nivel de venta ofrecido por el 
intermediario financiero poseedor del papel. Al nivel ofrecido se le disminuirá la sobretasa de 
referencia y el resultado tendrá que compararse con el nivel de mercado de un bono con 
características similares (generalmente, algún bono gubernamental a tasa fija con plazo a 
vencimiento similar al de la emisión al momento de efectuarse su valuación en secundario). 

Si el nivel de referencia (descontado de la sobretasa) es inferior al rendimiento a vencimiento del 
mercado, el nivel de venta ofrecido no es recomendable pues se ofrece una tasa demasiado 
castigada para el inversionista. 

12 1 En caso de una postura mayoritaria (a tasa mlnima o máxima) ésta tiene preferencia para la asignación de 
títulos. 
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Si en relación al papel IMSA 02-2 se considera una fecha de valuación en secundario del 4 de 
agosto de 2003 a un nivel de venta del 8.20% con 1389 días por vencer, el procedimiento a seguir 
se presenta en el cuadro 5.6.1: 

CUADRO 5.6.1 NIVEL DE VENTA NO ADECUADO A LOS INTERESES DEL INVERSIONISTA PARA 
OPERAR EN MERCADO SECUNDARIO UN CERTIFICADO BURSÁTIL A TASA FIJA 

8.20%- 1.17% = 7.03% nivel de referencia 

referencia: bono tasa fija de 1310 dlas en el spot = 7.25% 

7.25% + 1.17% = 8.42% 

8.42% vs 8.20% ---- el bono se está ofreciendo alrededor de 22 bps por debajo del nivel de mercado. 

Considérese ahora el caso del certificado bursátil tasa fija IMSA 02-5 del 28 de noviembre de 2002 
con vencimiento el 30 de noviembre de 2005 y 849 días por vencer al 4 de agosto de 2003 (fecha 
en que se opera en mercado secundario) ; conformado por una tasa cupón fija con base 9.85% 
(referencia: bono tasa fija de 3 años) más una sobretasa de 1.35% para un nivel de tasa cupón de 
11.20% 

El nivel de venta ofrecido por el poseedor del papel se asigna en 8.52% (véase cuadro 5.6.2): 

CUADRO 5.6.2 NIVEL DE VENTA VIABLE PARA OPERAR EN MERCADO SECUNDARIO UN 
CERTIFICADO BURSÁTIL A TASA FIJA 

8.52% - 1.35% = 7.17% nivel de referencia 

referencia : bono tasa fija de 939 dlas en el spot = 7.00% 

7 .00% + 1.35% = 8.35% 

8.35% vs 8.52% el nivel de venta propuesto es adecuado y conveniente a los intereses del inversionista 
puesto que se ofrece el papel a un precio por debajo de su valor actual de mercado. 

Nota: 

El nivel de sobretasa (diferencial adicionado a la tasa base) en una emisión a tasa fija puede ser consultado en el proveedor 
de precios de uso común del inversionista.122 

Por lo que toca a la valuación de dichos títulos, el nivel de venta pactado se considerará el 
rendimiento a vencimiento y la tasa cupón fija será aquella con la que la emisión vino a mercado al 
momento de su colocación en mercado primario. 

122 El proveedor de precios es una empresa cuyo giro es la venta de precios de instrumentos para que las 
instituciones financieras asl como institucionales valúen sus posiciones a mercado. La característica principal 
de un proveedor de precios es su independencia respecto de dichas instituciones, con lo que se evitan 
conflictos de interés. Rodrlguez Espino, Jorge, Rivero Garcla, Gines, El Proveedor de Precios: un esquema 
alternativo de valuación de instrumentos en México, Septiembre 2000 (material proporcionado en el curso de 
Ingeniería Financiera semestre 2000-2). 
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Los días por vencer al valuar los bonos en una operación de mercado secundario, se contemplan 
desde la fecha de valuación de los títulos hasta la fecha de vencimiento de la emisión, plazo que 
permitirá de igual manera conocer el número de días transcurridos de cupón así como el número 
de cupones vigentes o por cortar (consultar formulario de valuación de bonos) después de lo cuál 
podrá efectuarse la valuación del bono. 

Tasa variable (floating income investment) 

La sobretasa propia de una emisión de certificados bursátiles a tasa variable (fijada al momento de 
la emisión de los títulos en mercado primario) funciona como el nivel de referencia con el que habrá 
de compararse el nivel de venta que ofrezca el poseedor del papel en caso de desear adquirirlo en 
mercado secundario. 

V.g. Certificado bursátil tasa variable o flotante KOF 03 del 25 de abril de 2003 valuado en mercado 
secundario el 16 de mayo de 2003. 
Al momento de efectuarse dicha valuación el papel contaba con 1435 días por vencer (16/05/03 al 
2010412007 fecha de vencimiento). Los cortes de cupón de dicha emisión se efectuarán cada 28 
días por lo que habrá de consultarse vía TANDEM 12 la tasa de cupón vigente o bien , efectuar el 
cálculo de forma manual determinando los días transcurridos de cupón de la siguiente manera: 

Plazo a vencimiento I plazo del cupón= 1435 I 28 = 51 .25 lo que da un total de 52cupones124 y 21 
días transcurridos (.25 *.28 = 7 días por vencer; 28-7 = 21 días transcurridos de cupón). 

La sobretasa base de la emisión fue de .55% sobre TllE de 28 días y el nivel de venta ofrecido 
para adquirir el papel es .40% (es decir, 15 bps por debajo de la sobretasa original). Si tras evaluar 
las características del papel y niveles de mercado para bonos con características similares se 
decide que es un nivel de compra aceptable, se toma la postura (Véase cuadro 5.6.3). 

123 Sistema de cotización y consulta de valores gubernamentales, bancarios y corporativos de la Bolsa 
Mexicana de Valores distribuido por Hewlett Packard que toma su nombre del latín, dualidad. 

124 En caso de obtenerse números fraccionarios, elevar al número entero siguiente 
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CUADRO 5.6.3 VALUACIÓN DE UN CERTIFICADO BURSÁTIL TASA FLOTANTE EN MERCADO 
SECUNDARIO 

La valuación del papel quedaría de la siguiente manera: 

Dlas transcurridos de cupón 21 

Plazo a vencimiento 1435 días 

Tamat\o del cupón 26 dias 

Valor nominal $100.00 

Número de cupones 52 

Tasa del primer cupón (TllE de 21 dlas hacia atrás en relación al 16 de mayo) TllE del 24 abril vigente el 25 de abril 
6.0950% + .55% = 6.6450% 

Tasa de los cupones subsecuentes (TllE del 15 de mayo vigente el 16 de mayo, fecha de valuación) 5.5150% +.55% = 
6.065% 

Sobretasa: papel colocado a TllE + .55% 
papel comprado a TllE +.40% 

sobretasa ___ _.-.15% 

Rendimiento a vencimiento: TllE vigente el 16 de mayo 5.5150% + .55% - .15% = 5.9150% 

Precio limpio= 100.56130665 

Precio sucio = 101 .06559652 

Si lo que se desea es vender el papel a otro intermediario, se escuchará un nivel de compra que, de acuerdo a los niveles 
de mercado vigentes, será por lo regular por encima de la sobretasa de referencia, .55% (a mayor tasa menor precio). 

Fuente: elaboración con datos de HSBC al 16 de mayo de 2003 

Nota Importante: 

Cuando se valúa en mercado secundarlo un certificado bursátil a tasa flotante con pago revisión 
semanal y fecha de pago de Intereses mensual, trimestral, etc., v.g. GE003, se debe obtener una tasa 
ponderada de la emisión para determinar el rendimiento a vencimiento y la tasa de los cupones 
subsecuentes. 
La emisión de referencla,GE003, revisa tasa semanalmente y corta cupón cada 28 dlas en base a 
cetes, éste bono considera un gross up, es decir, suma el Impuesto a la tasa de referencia. 

Suponga que dicho bono tiene 7 días transcurridos de cupón, 5 días al 5% y 2 días al 8%, la tasa 
ponderada se obtendrla de la siguiente manera: 

5 días al 5%--------------(.05*5) = 0.25 
2 días al 8%--------- ----(.08*2) = 0.16 

0.41/7 dias = 0.0585714286 * 100 = 5.85% ponderada base p I rav 
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Es importante considerar que al efectuar mercado secundario de un certificado bursátil de tasa 
flotante, si se compra o vende por arriba de la sobretasa original de la emisión, el diferencial con el 
que se determinará el precio es positivo, por el contrario, si se opera por debajo de la sobretasa 
original de la emisión el diferencial es negativo. 

Ello se ilustra en el cuadro 5.6.4: 

CUADRO 5.6.4 MANEJO DE LA SOBRETASA EN OPERACIONES DE MERCADO SECUNDARIO 
CERTIFICADO BURSATIL DE CORTO PLAZO TASA FLOTANTE. 

25/03/04 

HIPNAL 1703 
F. VENCIMIENTO: 24/BS/B4 

PRECIO VENTA A VALMEX 

PLAZO PAPEL 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
# CUPONES 
NCUP 
TCUPY 
DTCY 

INTERES 

MONTO NOMINAL 
4,000,000.00 

" 'ºª 6 - 50% 
6-50% 

-0-20% 

" 2.llt26S7li43 
3 

a.1.6% 

2' .. 
e. 57866667 

TI TU LOS 
40,000.00 

PRECIO COMPRA A CLIENTE 

PLAZO PAPEL " VN 'ºª TCPA 6.50% 

TMER 6-50% 

ST Q.]5% 

PCUP " # CUPONES 2.111casnu 
NCUP 3 
TCUPY a.i.a% 
OTCY 2' 

INTERES e. 57866667 

TII[ 26 QU[ APLICA PARA [L 25103/011 

1..11.,so 

TIIE 2ll • 2.0Q 8PS 
TIH 26 • e.oc 8PS 
2 8PS - J..60 DPS 

T 

T 

• 

HONT . A LIQUIDAR 
4,024,535.~5 

IIE i!6 + 2 · 00 BPS 
IIC 26 + 2-00 BPS 
. QO BPS-2.35 BPS 

Al evaluar en mercado secundario la sobretasa de un certificado bursátil a tasa flotante cuya referencia 
sea distinta a la tasa líder libre de riesgo (celes), caso concreto, TllE, lo que procede es un análisis del 
diferencial adecuado para efectuar operaciones de compra o venta, el cuál se incluye a continuación: 

·~e:x..l'.~:G.~ ....... -~-.1:=-xo:.-*'-.... ""~"'11~~'9C:l-""l'X:r.n;ill:>:.{.,¡,~-.. .. rl~~~~-...·Jl'~"".all';~.~~ ....... - .... ,ir,.(, .... .;,o•'>t!:l"'-'l<:":Ot1:ll-~·""'-·''''~"'''·'''r.~~"'<>;"':"'~' 
-----··---------··-----·----·---··-------··--···---·~·-~-----~----------···- .... -.·-··,.··-~·· 
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CERTIFICADO BURSATIL GMAC 03-2 EVALUADO AL 14 DE MAYO DE 2004 

Plazo a vencimiento 700 dlas (vencimiento 14 de abril de 2006) 

Sobretasa del cupón a la fecha de emisión TllE28+ 0.55% 

Sobretasa del rendimiento a vencimiento a la fecha de emisión TllE28+ 0.78% 

Es un bono a tasa flotante en el que no existe una referencia en TllE en papel emitido por el gobierno federal, por lo que se 
toma un papel de caracterlsticas similares emitido por el gobierno en cuanto a plazo al vencimiento y corte de cupón (cada 
28 dias) 

La referencia, un bono libre de riesgo con aproximadamente 700 dias al vencimiento es un bono de protección al ahorro 
bancario, BPA) paga sobre cetes de 28 + .40% 

El spread entre cetes28 y TllE 28 es aproximadamente de 50 bps 

El papel es AAA por Fitch pero S&P lo tiene considerado como AA con perspectiva estable (outlook) , se considera 
entonces la calificación más baja . El spread entre un libre de riesgo y un AA es aproximadamente de .35 a .40% 

De tal manera: 

Cetes +.40 (guber libre de riesgo) debe ser equivalente a cetes +.50% (diferencial entre cetes y TllE) + "X" 

Cetes + .40% = [ cetes + .50%] + "X" 

Cetes + .40% = TllE - .10% 

-.10% es el ajuste sobre el nivel de rendimiento a vencimiento inicial, esto es, el papel se emitió a TllE28 + 0.78 --0.10% = 
TllE 28 + 0.68% 

Estarla dispuesto, en caso de tener una p0sicion de GMAC, a venderla sobre ese nivel. 

Nivel de recompra ofrecido: TllE28 + 0.65% (bajo el principio baja la tasa el precio se incrementa), es un nivel de recompra 
adecuado. 

5.7 CRITERIO DE CRUCE 

Un cruce es una operación que se realiza cuando se ponen en contacto a través del intermediario 
financiero una posición vendedora y otra compradora previo acuerdo del precio de liquidación o 
precio de cruce. 

Si se desea cruzar una emisión cuyos días transcurridos son pocos (v.g. 1 o 3 en caso de 
atravesar un fin de semana ) a valor de adquisición más intereses corridos puede hacerse porque 
bajo situaciones ordinarias de mercado el precio no es sensible a variaciones en el corto plazo. 

Si es mayor a un plazo relativamente corto debe calcularse el valor de mercado del bono antes de 
efectuar el cruce. 
Otro criterio, si ambas partes están de acuerdo, es cruzar a valor nominal más intereses corridos. 
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5.8 OTROS ASPECTOS A CONSIDERAR EN RELACIONA LAS EMISIONES CORPORATIVAS 

El pago de intereses que hace la corporación sobre la deuda se considera como un costo 
derivado de la realización de operaciones de negocios y es plenamente deducible para 
efectos fiscales. 

• La tasa de retención aplicable respecto a los intereses pagaderos se encuentra sujeta al 
siguiente criterio: para personas físicas y morales residentes en México para efectos 
fiscales, a partir del ejercicio fiscal de 2003, no se pagará el impuesto sobre la renta por los 
ingresos por intereses provenientes de los títulos de crédito emitidos con anterioridad al 1º 
de enero de 2003, devengados a favor durante el periodo comprendido desde el 1° de 
enero de 2003 y hasta que la tasa de interés se pueda revisar o se revise, de acuerdo con 
las condiciones establecidas en la emisión de certificados bursátiles. Periodo tras el cual 
los certificados quedan sujetos a una tasa de retención del .50% 

• El macrotítulo que ampara los certificados bursátiles, se deberá mantener en depósito en 
S.D.lndeval S.A. de C.V. Institución para el Depósito de Valores, para los efectos del 
artículo 74 de la Ley del Mercado de Valores. 

• Los posibles adquirentes de este tipo de papeles son personas físicas y morales de 
nacionalidad mexicana; Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Fianzas; 
Fondos de Pensiones o Jubilaciones de Personal y de Primas de Antigüedad, 
Organizaciones Auxiliares de Crédito, Sociedades de Inversión Comunes y de 
Instrumentos de Deuda, conforme a la legislación que las rige, Almacenes Generales de 
Depósito, Arrendadoras Financieras, Empresas de Factoraje y Uniones de Crédito 
conforme a la legislación aplicable. Lo anterior sujeto a las limitaciones establecidas en el 
artículo 117, fracción VIII de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos.125 

• Las posturas electrónicas para efectos de subasta en el caso de deuda federal y deuda de 
Banco de México, son irrevocables. Por lo que respecta a emisiones de deuda, la postura 
para asignación de títulos puede someterse vía electrónica a través de 
www.sipo.com.mx126.De igual manera, el proceso puede hacerse de manera telefónica . Al 
recibirse las posturas únicamente podrán estar presentes personal de la emisora y un 
representante de cada intermediario colocador. Durante el proceso de recepción de 
posturas ninguna de las personas involucradas tendrá acceso a teléfonos celulares o 
radiolocalizadores. Durante los siguientes 30 minutos al cierre del libro se confirmará la 
asignación correspondiente a cada participante. 

• Los prospectos de los programas y los suplementos están a disposición con los 
intermediarios . colocadores respectivos y podrán consultarse en Internet en la siguiente 
dirección: http://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec4 prosresul.jsp 

• Los certificados bursátiles de corto plazo podrán consultarse bajo la siguiente dirección: 

%253DOFerta%252BP%25FAblica%252Bde%252BDeuda%2526modulo%253D1 %2526hf 
%25301 %2526pre%253Doferpubd 

125 Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras naciones, con 
sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio 
nacional. 

126 o bien, a través de software especializado que proporcione el intermediario colocador, v.g. sistema de 
subastas Scotiatrade para cuyo ingreso se requiere el envio de carta de confirmación de compra de valores 
por aquellos intermediarios financieros interesados en operar con dicho colocador. 
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5.9 NUEVO ESQUEMA DE REPORTOS EN RELACION A LAS EMISIONES DE DEUDA PRIVADA Y 
EMITIDA POR ESTADOS Y MUNICIPIOS 

A partir del 3 mayo de 2004 se ha contemplado un nuevo esquema de reporto que dará dicha 
característica a las emisiones objeto del presente estudio. 

En términos generales, al efectuar un reporto, el reportador (comprador) adquiere mediante una 
suma de dinero la propiedad de títulos de crédito y se obliga a transferir al reportado (vendedor) la 
propiedad de otros tantos títulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del 
mismo precio más un premio. 127 (Artículos 256 al 266 de la Ley General de Tftulos y 
Operaciones de Crédito) 

Los reportes sobre valores que celebren las casas de bolsa y las instituciones de crédito se 
sujetarán a las disposiciones aplicables a esta clase de operaciones, así como a las siguientes: 

1. Se formalizarán, al igual que sus prórrogas, mediante reglas de carácter general que 
determine el Banco de México. 

2. Si el plazo del reporto vence en un día no hábil, se entenderá prorrogado al primer día 
hábil siguiente. 

3. El plazo del reporto y, en su caso, los de sus prórrogas podrán pactarse libremente por las 
partes, sin exceder los plazos que para tales efectos establezca el Banco de México, 
mediante las reglas señaladas en la fracción anterior. 

4. Salvo pacto en contrario, si el día en que el reporto deba liquidarse el reportado no liquida 
la operación ni ésta es prorrogada, se tendrá por abandonada y el reportador podrá exigir 
al reportado el pago de las diferencias que resulten a su cargo. 

El tratamiento general para reportos se detalla en la circular 1/2003 de Banco de México. 

127 Es necesario precisar que no todos los agentes económicos pueden actuar como reportados, pues esta es 
una actividad limitada a los intermediarios financieros. 
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CIRCULAR 1/2003 DE BANCO DE MÉXICO 

FUNDAMENTO LEGAL 

Artículos 24, 26 y 27 Ley del Banco de México 
• Artículo 53 fracciones 1 y 11, artículos 54 y 106 fracciones 11 y XV Bis Ley de Instituciones de 

Crédito 
Artículo 22 fracción IV inciso C) y artículo 97 Ley del Mercado de Valores 

• Artículo15 Ley de Sociedades de Inversión 
Artículo 48 fracción VI Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro 

Para objeto de la presente circular, y en concreto, el caso de los certificados bursátiles, se 
entenderá por títulos a cualquier valor de deuda, inscrito en el Registro Nacional de Valores, con 
mercado secundario, excepto obligaciones subordinadas y títulos estructurados128 y que esté 
calificado por al menos dos agencias calificadoras de prestigio internacional. 

LINEAMIENTOS GENERALES 

Las instituciones de crédito y las casas de bolsa podrán actuar como reportadas con cualquier 
persona y como reportadoras exclusivamente con el Banco de México, instituciones de Crédito, 
Casas de Bolsa y Entidades Financieras del Exterior. 

Las sociedades de inversión podrán actuar únicamente como reportadoras y podrán operar sólo 
con instituciones de crédito y casas de bolsa. 

Las Sociedades de Inversión Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro (Síefores) podrán 
actuar únicamente como reportadoras y podrán operar sólo con Instituciones de Crédito, Casas de 
Bolsa y Entidades Financieras del Exterior. 

Las Instituciones de Crédito podrán celebrar operaciones de reporto sobre valores 129
, excepto 

sobre títulos para operaciones de arbitraje ínternacional. 130 

VALORES OBJETO DE REPORTO 

Las casas de bolsa podrán celebrar operaciones de reporto sobre valores. 

Las Sociedades de Inversión y las Siefores podrán celebrar operaciones de reporto sobre valores 
previstos en su régimen de inversión. 

Las partes podrán pactar libremente el plazo de las operaciones de Reporto (Circular 2019 numeral 
M41 -12) 

128 Titulas que no sean valores gubernamentales, cuyo rendimiento se determine en función de las variaciones 
que se observen en los precios de activos financieros o de operaciones financieras conocidas como derivadas 
sobre activos financieros. Circular 2019/95 del Banco de México v.g. notas de rango (con rendimiento 
referenciada a un Indice). 

129 Titules de deuda que inscritos en el RNV cuenten con mercado secundario y al menos dos calificaciones 
por agencias internacionales, titulos emitidos, aceptados, avalados o garantizados por Instituciones de 
Crédito, valores gubernamentales, valores extranjeros, titulas para operaciones de arbitraje internacional. 

130 Títulos inscritos en el RNV (Registro Nacional de Valores) que, conforme a las disposiciones que emita la 
CNBV sean objeto de operaciones conocidas como de arbitraje internacional. 
•'~~u: .. ":>O~o~.¡-;""-"'O,\,o,~;"r.'<>=•lo;-~::V~ .. ~-.>f\l'.r~ ... -·-C~N~ ... ~~¡;; ... ,.,....:•"<:J'.;Q'~,o.Q:>"~"-"'0:~~·;:...;o~¡;:-';/.°"'•""'·..,._'I' ...... ,;.,...,: •-Y~ 

-·-----··-------··------------------~--------------~----- ------------·····--· --- -·· ------- -·-·· 

94 



INSTRUM ENTACION D E DEUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL C ASO DEL CERTIFICADO BURSATIL 

PLAZOS 

El plazo de los reportas, incluyendo sus prórrogas, deberá vencer a más tardar el día hábil anterior 
a la fecha de vencimiento de los valores objeto de la operación de que se trate. 

Tratándose de reportes celebrados con títulos para operaciones de arbitraje internacional, el plazo 
de dichos reportes no podrá ser superior a 4 días hábiles. 

LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES 

En las operaciones de reporto la transferencia de los valores y de los fondos respectivos deberá 
efectuarse en la misma fecha valor, la cual no podrá ser posterior al cuarto día hábil inmediato 
siguiente al de la concertación. 

PRECIO Y PREMIO 

El precio y premio de los reportes se denominarán en la misma moneda que los valores objeto de 
la operación, si ésta se denominó en UDIS, el precio y el premio deberán denominarse en moneda 
nacional. 
De igual manera, todos los cálculos se harán con la fórmula de año comercial de 360 días y 
número de días efectivamente transcurridos.131 

Salvo pacto en contrario, el reportador deberá entregar al reportado los intereses pagados por el 
emisor correspondientes a los valores objeto del reporto, el mismo día en que los reciba. 

INSTRUMENTACION 

Las operaciones de reporto deberán realizarse al amparo del contrato marco único que para tales 
operaciones aprueben conjuntamente la Asociación de Bancos de México, A.C., la Asociación 
Mexicana de Intermediarios Bursátiles A.C. y la Asociación de Intermediarios Financieros 
Internacionales, A.C. 

En dicho contrato deberá pactarse la obligación de las partes de garantizar las operaciones de 
Reporto que celebren a plazos mayores a tres días, incluyendo sus prórrogas, cuando se 
presenten fluctuaciones en el valor de los títulos, objeto de tales operaciones. que causen un 
incremento en la exposición neta que rebase el monto máximo convenido por las propias partes. 
Las citadas garantías podrán constituirse a través de caución bursátil , prenda, fideicomiso de 
garantía o la constitución de un depósito bancario de dinero. Esto es, el lndeval (Sociedad de 
Depósito de Valores) realizará llamadas de margen a las instituciones que actúen en su carácter de 
reportadas a efecto de constituir tales garantias cuando las condiciones del mercado sean en 
extremo negativas hacia el precio de los títulos objeto de reporto. 
De igual manera, es importante destacar que bajo el actual esquema de reportes, los títulos que 
son cedidos al reportador no son susceptibles de ser vendidos en corto, situación que contempla 
como factible el nuevo esquema de reportes. Esto es, si se pacta un reporto a 28 días en el que se 
entrega por ejemplo un certificado bursátil , ese certificado podrá venderse en corto. 

Datos fundamentales en la confirmación o comprobante respectivo constituyen la acotación del 
reportado, reportador, precio, premio y plazo del reporto así como características especificas del 
papel tales como emisor, clave de la emisión, valor nominal, tipo de valor y en su caso avalista, 
aceptante o garante de los valores. 

131 Base actual / 360 
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5.10 INDICES DE DEUDA CORPORATIVA EMITIDOS POR BBVA BANCOMER132 

A partir del 30 de marzo de 2004, BBVA Bancomer difunde sus nuevos índices de Bonos de 
Deuda Corporativa Mexicana. 133 Estos índices permitirán a los inversionistas medir el 
desempeño de los bonos corporativos y a las grandes empresas les servirán para determinar y 
dar seguimiento al precio de sus emisiones. La razón estructural de ello deriva del hecho de que 
es necesario contar con una referencia sencilla y objetiva para el mercado de deuda corporativa , 
el cual ha tenido un fuerte crecimiento en los últimos años. 

Al respecto, es importante acotar que las emisiones de bonos corporativos mexicanos han tenido 
un auge importante, situación que se hace manifiesta al contrastar el volúmen emitido en 1999 
($21,133 millones de pesos en valores de largo plazo) con el monto emitido al día de hoy (más 
de $226,000 millones de pesos), monto que representa más de 10 veces lo emitido hace tan sólo 
5 años. (véase gráficos 5.10.1 Emisión de Deuda Corporativa Anual y 5.10.2 Acumulado de 
Emisiones de Deuda Corporativa) 

GRAFICO 5.10.1 EMISION DE DEUDA CORPORATIVA ANUAL 

EMISION DE DEUDA CORPORATIVA ANUAL 
(Cifras en millones de pesos) 

PERIODO 

Fuente: documento elaborado por Adolfo Albo, Director de Análisis y Estrategias de Renta Fija en América 
Latina y Maria Eugenia Hemández, departamento de Análisis de Bonos Corporativos, BBVA Bancomer, 
Institución de Banca Múltiple, 31 de marzo 2004, 7pp. 

132 Documento elaborado por la Dirección de Análisis y Estrategias de Renta Fija en América Latina y el 
departamento de Análisis de Bonos Corporativos de BBVA Bancomer, 31 de marzo 2004, 7pp. 

133 Se pueden consultar en Bloomberg a traves de "BCMR7" o bien en Reuters en : "BBVAINDEX" 

---·- ~~':':'.-!::··: :: .. :: ......... :~:-.-~:.:::..... 

96 



INSTRUMENTACJON D E D EUDA CORPORATIVA E N M EXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO B URSATI L 

GRAFICO 5.10.2 ACUMULADO DE EMISIONES DE DEUDA CORPORATIVA 

----- - - ------------------------·-------·---

ACUMULADO DE EMISIONES DE DEUDA 
CORPORATIVA (Cifras en millones de pesos) 

1 

2003 2004 JI 
~---------

2000 2001 2002 1999 

Fuente: documento elaborado por Adolfo Albo, Director de Análisis y Estrategias de Renta Fija en América 
Latina y María Eugenia Hernández, departamento de Análisis de Bonos Corporativos, BBVA Bancomer, 
Institución de Banca Múltiple, 31 de marzo 2004, 7pp. 

INDICES IMXBON 

Un índice es un indicador objetivo que se utiliza para medir el cambio relativo de los movimientos 
de un grupo representativo de valores del mercado a través del tiempo. En el caso del IMXBON 
estos valores son los bonos corporativos. 

La familia de índices IMXBON, está conformada por: IMXBON, IMXBONTri e IMXBONSix. 
El objetivo del IMXBON es constituirse como el índice que mida la "prima de riesgo" que los 
inversionistas observan en el mercado de instrumentos bursátiles de deuda corporativa , en 
relación a la deuda gubernamental. Es decir, este índice considera todas las emisiones de deuda 
privada (de acuerdo a los criterios de selección) representando un nivel de spread promedio de 
las principales y más representativas emisiones de deuda corporativa de largo plazo en relación 
a la deuda gubernamental mexicana. Al 05 de mayo de 2004, el nivel del IMXBON se ubica en 
101 .84pb. ' 
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indice IMXBONSix 

Este índice señala la prima de riesgo de las emis1ones corporativas a tasa flotante más 
representativas realizadas con base a Celes de 6 meses. Es decir, es un nivel de sobretasa por 
encima de la deuda gubernamental referenciada al cele de 6 meses. Al 05 de mayo de 2004, el 
Indice IMXBONSix se ubica en 102.51pb. 

Índice IMXBONTri 

Este Indice muestra el spread crediticio de las emisiones más representativas a tasa flotante del 
mercado de deuda privada hechas con referencia a Cetes de 3 meses. Es decir, es un nivel de 
sobretasa sobre la deuda gubernamental revisable a 3 meses. Al 05 de mayo de 2004, el índice 
IMXBONTri se ubica en 102.37pb. 

Índice IMXBONFLOAT 

Este índice agrupa de la muestra, todas las emisiones que se realizaron a tasa flotante. 

Índice IMXBONFIX 

Este índice incluye el grupo de las emisiones hechas a tasa fija 

VENTAJAS Y BENEFICIOS DEL USO DE LOS INDICES 

Para los inversionistas: 

• Contar con una referencia de mercado que permita evaluar el desempeño de los bonos 
corporativos a través del tiempo; para compararla con una emisión en particular o con un 
portafolio que podría estar integrado por bonos corporativos u otra clase de instrumentos, por 
ejemplo, valores gubernamentales. 

• Capacidad de analizar la sensibil idad de las sobretasas de los papeles de deuda corporativa 
a cambios en los movimientos de las tasas de interés, así como el impacto que tendrían esos 
movimientos en los portafolios base. 

Para los Emisores: 

• Es una herramienta para determinar el precio (pricing) de nuevas emisiones de deuda 
corporativa. Es decir, en cuantos puntos base se realiza una colocación de una empresa con 
respecto al promedio del mercado. En forma más precisa se crean referencias para Celes de 3 
meses: el IMXBONTri y Celes de 6 meses: IMXBONSix. 

Dar un seguimiento del precio en el mercado secundario de emisiones que se hayan colocado, 
como una referencia de la percepción de "riesgo" que el mercado tiene sobre las emisoras. De 
esta forma, la empresa puede revisar cómo evoluciona la sobretasa de riesgo de su emisión 
con relación al comportamiento general del mercado. 

• Referencia para Productos Derivados y Notas Estructuradas en las que los subyacentes sean 
Bonos Corporativos. 
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Para otros Participantes: 

• Para analistas, operadores, autoridades, comunidad académica, medios de comunicación , 
estos indices serían una referencia de la percepción del mercado a través del tiempo, sobre los 
bonos corporativos, contribuyendo asi a un mayor conocimiento de este mercado. 

METODOLOGIA DE CALCULO DE LOS INDICES IMXBON 

Para lograr la mayor objetividad y representatividad en la creación y el desempeño de los Índices, 
BBVA Bancomer, ha diseñado una metodologia con los siguientes criterios: 

• Representatividad de la muestra: Prácticamente se incluyen la totalidad de la deuda 
corporativa del país. Es decir, todas las emisiones de papel privado con claves 91 y 71 de la Bolsa 
Mexicana de Valores; esto es Certificados Bursátiles de Empresas y Pagarés de Mediano Plazo. 

• Denominación: Todos los bonos que se consideran están denominados en pesos mexicanos; 
se excluyen las emisiones en unidades de inversión. 

• Monto en Circulación: Como una condición necesaria de representatividad y de liquidez de la 
emisión, es necesario contar con un monto mínimo en circulación de 500 millones de pesos. 

• Plazo: Las emisiones consideradas deben tener al menos 390 días por vencer, ya que el 
mercado ha aumentado significativamente su plazo de emisión. 

• Revisión: Dado la velocidad de crecimiento del volumen del mercado y la volatilidad existente 
en las tasas de interés, la periodicidad para incluir o excluir emisiones bajo los anteriores criterios 
se hará de manera trimestral para continuar con el criterio de representatividad. 

EXCLUSIONES 

• Financieros: Las emisiones de instituciones financieras o bancarias, se excluyen de la muestra. 

• Gubernamentales: Las emisiones hechas por Estados, Municipios o empresas con riesgo 
federal (claves 90) también se excluyen por ser otro tipo de riesgos. 

• Papel Comercial: Los papeles con clave 93 dado que son de corto plazo. 

• Amortizables: Las emisiones que consideren amortizaciones parciales no se consideran para 
no desvirtuar las proporciones de la muestra. 

A diferencia de los Bonos emitidos por el Gobierno Federal, los Bonos Corporativos llevan implícito 
el riesgo de crédito de la empresa emisora (ésto es, la posibil idad de incumplimiento de pago). Este 
riesgo de crédito es medido por calificadoras de valores como Standard and Poor's, Fitch México o 
Moody's de México. Cabe señalar que las emisiones de deuda corporativa en el mercado mexicano 
cuentan con una buena calificación crediticia, ya que del saldo en circulación el 92%, tiene 
calificación AAA ó AA.134 

134 El 64% tiene calificación AAA 
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5.11 RESUMEN CAPITULAR 

La deuda corporativa, caso concreto, el certificado bursátil presenta alta versatilidad lo que lleva a 
establecer un procedimiento de valuación basado en la teoría de bonos a la cual habrán de 
realizarse ciertos ajustes como la incorporación de la sobretasa propia de las emisiones, el 
tratamiento del rendimiento a vencimiento para emisiones de tasa fija operadas en secundario, 
entre otros. 
Con este tipo de instrumento es palpable que en caso de expectativa de aumento en las tasas de 
interés debe optarse por emisiones de corto plazo (no mayores a un año) como el caso de los 
certificados bursátiles de corto plazo con cotización a rendimiento. Por el contrario, si lo que se 
prevée es un descenso de las tasas de interés de mercado, lo recomendable es aumentar la 
duración de la cartera invirtiendo en emisiones de largo plazo dado que éstas son más sensibles a 
cualquier apreciación en las tasas de interés que las emisiones de corto plazo. 
El aspecto impositivo es otra variante a considerar, pues pese a reconocerse una tasa impositiva 
del .50% sobre los intereses generados por la inversión en cada corte de cupón, existen emisiones 
que incorporan el efecto del impuesto sobre el nivel de tasa de interés pagado por el papel en cada 
revisión de intereses. Esto es, el representante común faculta a asimilar el impuesto como parte 
de la tasa otorgada por el papel, asl, si se tiene una emisión a determinada tasa con un spread del 
1.50% con la recuperación del impuesto se hablarla de un spread neto de 2.00% 

Es sencillo determinar en base al principio mayor tasa menor precio y viceversa el nivel de venta o 
compra sobre el cual se estarla dispuesto a operar un bono en mercado secundario, no obstante, 
es aquí donde el factor del spread de la emisión determina si el nivel ofrecido para su negociación 
es adecuado o no a los intereses del inversionista. 

Cabe señalar que como toda emisión de bonos, las de carácter corporativo están sujetas a un alto 
riesgo de liquidez, no obstante, la posibilidad latente de reportar dichos titulas abrirá de manera 
inmediata el mercado secundario, hasta ahora limitado, lo que impactará en el nivel de sobretasa 
de las nuevas emisiones. 135 Independientemente de ello, la garantia que ofrece la calificación 
otorgada por las principales firmas mundiales así como la adecuada diversificación de carteras en 
lo que refiere a emisiones corporativas, permite obtener ingresos muy superiores a los derivados 
de alternativas tales como fondos de inversión, inversión en acciones y obligaciones, así como 
operaciones en directo y reporto de instrumentos gubernamentales y bancarios. 

Cabe acotar finalmente que los beneficios del financiamiento bursátil son básicamente: 

• Alternativa real de financiamiento en horizontes de corto.mediano y largo plazo 
• Financiamiento para proyectos de inversión 
• Diversificación de fuentes de financiamiento 
• Bursatilización de activos financieros 
• Flexibilidad, imagen y proyección 
• Institucionalización de la empresa para su permanencia 

135 La poca liquidez caracterfstica de las emisiones corporativas en el mercado mexicano se ve repercutida en 
los niveles de sobretasa al que son operadas, si la figura de reporto es canalizada dentro de su esquema, los 
diferenciales (spreads) seguramente se reducirán. 
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CAPITULO 6. VALUACIÓN Y SENSIBILIDADES DE DEUDA GUBERNAMENTAL Y CORPORATIVA 

El capitulo que se desarrolla a continuación toma como referencia de valuación a instrumentos 
gubernamentales cotizados a descuento y a rendimiento, obteniendo, en todos los casos, las 
sensibilidades propias de cada uno. 
Acto seguido, se desarrollan casos de valuación de deuda privada (a descuento y a rendimiento) 
bajo las modalidades de tasa fija, flotante y amortización de capital anticipada, ello en los ámbitos 
de mercado primario y secundario. 

Aun cuando la valuación cuantitativa es medular en este capítulo, no debe pasarse por alto que la 
sobretasa propia de las emisiones de deuda corporativa, municipal y estatal, caso concreto, de 
certificados bursátiles, está en función de: 

VDC = /[(%, sobretasa , duración , calificación, liquidez , i.c., o, d)] 

donde: 

% = tasa de interés 

Sobre tasa 

Duración 

Calificación 

Liquidez 

i.c. = Incumplimiento crediticio 

o= Oferta 

d =Demanda 

Asi como de las observaciones en tono positivo, negativo o estable por parte de las calificadoras y 
el instrumento o benchmark de referencia. 

En relación a la pregunta de investigación, ¿cómo determinar e incorporar la sobretasa que 
adicionada a la tasa base (rendimiento a vencimiento y tasa cupón) determina los niveles de 
valuación del bono (certificado bursátil) y cual es el impacto de la duración de un bono con cupones 
y amortizaciones de capital anticipadas al vencimiento en su precio de mercado?, puede anotarse 
lo siguiente: 

El certificado bursátil es un instrumento de deuda cuya tasa de cupón y tasa de rendimiento al 
vencimiento son adicionadas de un determinado número de puntos base con objeto de conformar 
el nivel de mercado al cual serán ofrecidos al gran público inversionista así como la tasa de interés 
que devengarán en cada corte de cupón ya sea que se trate de una emisión a tasa fija o bien a 
tasa variable. 
Ese diferencial de puntos base está en función de la calificación asignada a los títulos, de la 
consideración del efecto (en su caso) de amortizaciones anticipadas de capital , del nivel de 
sobretasa ofrecido por emisiones con características similares respecto a plazo y segmento de 
mercado, de la oferta y demanda del papel, del grado de liquidez de que goce la emisión, de la 
duración de los títulos, entre otros. 

101 



INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

La sobretasa de los certificados bursátiles queda fija para la conformación de la tasa de cupón 
siendo un elemento variable en la conformación de la tasa de mercado bajo dos condiciones: 

1) Operación de títulos en mercado secundario. Si se trata de una operación de venta, la 
sobretasa que determine la tasa de mercado será por lo general inferior a la tasa determinada 
para la tasa de cupón (bajo el principio a menor tasa mayor precio) , caso contrario aplicará 
para una operación de compra (a mayor tasa menor precio) . 

2) Operación de títulos en mercado primario bajo la modalidad de venta a descuento (tasa de 
mercado mayor a la tasa de cupón de la emisión) . 

Cabe considerar que la mayoría de emisiones de certificados bursátiles están sujetas a una tasa 
impositiva del .50% la cual se aplica sobre el número de títulos adquiridos por el inversionista 
tomando en cuenta los días intracupón en que se tuvo la tenencia de los bonos considerando para 
el cálculo un año de 365 días. 

Una pequeña parte de certificados bursátiles considera el impuesto como parte integral de la 
sobretasa que ofrecen (gross up), es decir, el emisor paga al inversionista el impuesto en cada 
corte de cupón. De igual manera, en la conformación de la tasa de mercado se dará el tratamiento 
citado con anterioridad para determinar el nivel de sobretasa de la operación. Es importante 
señalar que las tasas en que son expresados los certificados bursátiles son nominales , es decir, 
para el cálculo de la cantidad a recibir por concepto de pago de cupón habrá que convertir la tasa 
nominal a tasa efectiva. De igual manera, algunas emisiones son irregulares debido a que el 
primero, o bien, el último cupón conlleva un número mayor o menor de días en relación a los 
cupones subsecuentes. 

Respecto al impacto de las amortizaciones anticipadas sobre la duración de los títulos cabe 
considerar que dado que la duración representa el tiempo estimado de recuperación de la 
inversión, cuando se efectúan pagos anticipados de capital en cada corte de cupón, la duración de 
los bonos se reduce aproximadamente a la mitad de la vida de los bonos. Esto repercute 
directamente en el precio de adquisición de los títulos, el cual es inferior al precio que tendrían de 
ser amortizados al vencimiento. 

Por lo que toca a la duración modificada esta se expresa como el cambio aproximado en 
porcentaje dado un cambio en la tasa de interés de mercado de 100 puntos base (1%). 
El valor puntual base por su parte, indica la pérdida o ganancia de capital que se obtendrá de un 
bono a diferentes niveles de tasa de mercado. Finalmente, la convexidad cuantifica cercanamente 
el porcentaje de cambio en el precio de un bono ante movimientos mayores a 100 puntos base en 
la tasa de interés que determina su precio. 

La propuesta considera de manera integral a la determinación del precio de los certificados 
bursátiles, la determinación de la sensibilidad que éstos pueden presentar ante cambios en la tasa 
de interés de manera preponderante. Muchas de las transacciones realizadas en la actualidad no 
toman en cuenta la sensibilidad de los bonos y sus características básicas, por lo que los precios 
no necesariamente reflejan un nivel justo de mercado. 

·wJn;. .. ,,,_,;J;v.r .... x,...._ ''"''''"'~~~~~··""=~~~; ·"'~'- ''''~'"""::r~;i;:i..n-.;;.."""'..,. ~ ..... 11>. ... ;, ~:.o.·):-r-.:>:.; ... ~.>:r~"· . '•''''""""'.-.~-;.e.:: .. •-~~.;.··"' · '" J . ~''" c.·•1. -"" __ . .,,,. .• ). ·-~.:... ~;.· •• "'-~- ,, .,.,, . ~ 
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INSTRUMENTACION D E DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

INSTRUMENTOS A DESCUENTO 
(DEUDA GUBERNAMENTAL) 

CETES (Certificados de la Tesorería de la Federación) 

Valuación (a descuento, a rendimiento) 
Sensibilidades: 

Duración 
Duración modificada 
Valor puntual base 

· •-•. ~· :: ,. >~.-,v.t;.,,..,, ..,,~,..~~:..i:>:'•,_..; . .n;11t: •• ' ' .;1.•;¡;~L<(l"r...ti..:.."l~':•~~'!:~l»Q.·.::;,,m•J>•~:i<>'~l<:l~~-.:.xi.-: m>;>l''.12~:.;i!l(.,,;i~~~:o::.~:.:•::...::c-~ '""""'-..q-:w:r...:~:i.:.:."v;«.:>~,.. .. ,":~=:,;,_ o: _,_.;,;-¡.: .. ,~ ,.,.,L.• ;·'. ·'111"'1'> :,.,., .. . . .. -- ···----------·-····-·-.. ·-··--·--·-···----·---~·-··"-·"-···· ···---·-------······--·- --- ·~----·~---------- ····-- ··-·--·--------- ------- -- ..... .. ..... . 
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CALCULO DE BONOS CUPON CERO (CETES BI 040429) 

VALUACION EN BASE A TASA DE RENDIMIENTO: TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO 

VN 10 
TRENO 4.7500% 
OIAS 108 
PRECIO B 9.15850210 

DONDE: 
VN • VALOR NOMINAL 
TRENO.: TASA DE RENDIMIENTO 

VAL."UACICYN .EN BASE A TASA DE DESCiJEÑTO: 

VN 
TDESC 
OIAS 
PRECIO B 

DONDE: 

10 
4.6&326350% 

108 
9.159502015 

VN• VALOR NOMINAL 
TOESC" TASA DE DESCUENTO 

CAü:orcrn-e-1:in:>URACiON CEfES Bf0..0429 

DURACK>N N / 360 
Donde: 
N: dlas a vencimiento 

TR 
PZO 
TO 

OONDE: 
TR zTASA DE RENDllMIENTO 
TO "' TASA. DE DESCUENTO 
PZO= Pl.AZO 

0.30000000 

CALCULO DE LA DURAQON ilOOIACADA""CETES el 040421 

OURACIONMOOIFICAQA: ó.radón/(1 + it) 
Donde: 
¡: tasa de rendrnento (yield) 
t: tiempo al vencimiento 

~·~ 
OURACION MODIFICADA 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

4.75% 

PUNTO BASE., (Ol.ndón moditiClda / 10000) •Precio del insbu'nento 

PUNTO BASE 0.000291121 

0.295715063 

4.7500% TO 4.68326350% 
108 PZO 108 

4.18326350% TR 4.75% 
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INSTRUMENTACION DE DEUDA CORPORATIVA EN MEXICO: EL CASO DEL CERTIFICADO BURSATIL 

INSTRUMENTOS CON CUPONES -A 
RENDIMIENTO-

(DEUDA GUBERNAMENTAL) 

BONO UMS (United Mexican States, deuda soberana 
mexicana denominada en dólares) 

BONO M (Bono de Desarrollo del Gobierno Federal a 
Tasa Fija) 

BONDE LS (Bono de Desarrollo del Gobierno Federal 
a tasa flotante) 

Descripción y análisis de sensibilidad por Bloomberg 
Valuación 

Sensibilidades: 
Duración 

Duración modificada 
Valor puntual base 

Convexidad 

~.- .. \.~··"~'~_,..,..,.,.,~-~='l'f'il!>:>.>f~;ioi;nr,ry.;.::;.,--·~-,.».;.;·,~(Pll:i:>~1 ·•-~•:<:•~:...-.:xc.__~1~:.r>~w_.;,;:.:,-=v.ni.::::onn:a.\.~n.·: . .,.,,-;,r~.1:c,,.;,~ ot-~==1Jl'J<;:o;;."\: ...... -.. ·;•1''.:>»J~r...'""'', " ·- .. - •.. -·--·-------···----·-·--·--·---------------···------.----·--- - --- ----.··--···--·-. ~~- ---·--· · .. ~ ·-~---·-·· · -- . 

104 



9 N247 Corp DES 

SECURITY DESCRIPTION Pagel/ 1 
MEXICAN UTD STS MEX9 34 04/05105 109.2050/109.4050 (1.50/l.34l BGN @ 2/13 

ISSUER INFORMATION IDENTI F I ERS 1l Add i ti ona 1 Sec Info 
Narne UNITED MEXICAN STATES omrnon 009524554 2l Identi fi ers 
Type Sovereign ISIN US91085QAB41 3l Ratings 
Market of Issue GLOBAL ~US I P 91085QAB4 ~ Fees/Restrictions 
SECURllY lNFORMATlON RA l lNlíS ~ Sec . Specific News 
Country MX Currency USD ~o ody's Baa2 íl Involved Parties 
Col lateral Type SENIOR NOTES $&P BBB- ?l Custom Notes 
Cale Typ( llSTREET CONVENTION .... i tch BBB- ~ Issuer Informat ion 
Matur ity 4/ 6/ 2005 Series EMTN ISSU E SIZE 9l ALLQ 
NORMAL Amt Issued !ID Pricing Sources 

oupon 9 3
4 FIXED USD 1,000,000.00 (M ) lll Related Securi ti es 

$/A ISMA-30/360 Amt Outstanding 
Announcernent Dt 3/25199 USD 1,000,000 .00 (M) 

I nt. Accrua 1 Dt 4/ 5/99 Min Piece/Incrernent 
lst Settl e Date 4/ 5/99 1,000 .00/ 1,000.00 
lst Coupon Date 10/ 5/99 Par Amount 1 000 .00 
Iss Pr 99 .9540 BOOK RU NNER/EXCHANGE 
SPR @ ISS 449.0 vs T 5 'z 05105 MSDW 55l Old DES 
NO PROSPECTUS Multiple 55l Send as Attachrn ent 

BOOK-ENTRY . ALSO DUSSELDORF SE & EBS . 

AYstr01lia 61 2 9777 8600 Brazi 1 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Ger111cmy 49 69 920410 
Hong Kong 852 2977 6000 Jo pan 81 3 3201 8900 Si n9opore 65 6212 1000 U . S . 1 212 319 2000 Copyright 2004 8 l oornberg l . P . 

G727-726-0 13-Feb-04 20 ' 36 ' 49 
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3 

47 v 3[Jr ( 2. lBJ T 2 14 02/15/07 
129 v 5[Jr ( 3.0ll T 3 02/15/09 
233 v lÜ[Jr ( 4.04) T 4 02/15/14 
320 v 30[Jr ( 4.92 l T 5 3 s 02/15/31 

N247 Corp Y AS 

CU SIP910850AB PCS BGN 

onvexit 

OAS 
l. 21 
1.358 

0.02 0.02 

HEDGE BOND 
OAS 

0.47 
0.458 
O.DO 

Workout 
OAS 

HEDGE Amount: 
HEDGE Amount: 

2. 941 M 1 
2.902 M 

Repo% 1 ' (350/3551 
Int Incorne 270.83 

Fin Cost -29.52 
Amortiz -217.55<-> 

orwrd Pre 110.125879 
Pre Drop 0.024121 

Drop ( bp l O. 17 
ecrued Interest /100 2.112500 
Nurnber Of DalJS Accrued 78 

Aus t ra 1 i a 61 2 97 7 8600 Braz i 1 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1 O 
Hong Kong 852 2977 6000 Jopan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U. S . 1 212 318 2000 Copyright 2004 Bloornber9 L .P. 

G727-726-0 13-Feb-04 20 ' 38 01 
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4 
Screen Printed 

MEXICAN UTD STS MEX9 34 

PRICE 110. 15 
current ~ield 8.852 

N247 Corp YA 

RINCIPAL 1101500.00 
21125.00 78 DAYS ACCR UED INT 

DTAL 1122525.00 
I N C O M E 

EDEMPTIDN VA LUE 1000000.00 
OUPON PAYMENT 145250.00 

INTEREST @ lllmt. --....,.-,-=98'"70-C. lc-=1 
DTAL 114 7230 . 1 

R E T U R N 
ROSS PRDFIT 24505.18 
ETURN 2 /YR COMP 1.597 

Australia 61 9777 8600 Brazi l 5511 3048 4500 Eur-ope 44 20 7330 7500 Gerlflony 49 69 920410 
Hong Kong 852 2977 6000 Japan 81 3 3201 8900 Singapor-e 65 6212 1000 U.S . 1 212 318 2000 Copyright 2004 Bloomberg L . P . 

~727-726-0 13-Fob-04 20 ' 39 ' 02 
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EMISORA 
UMS 2005 -"' 2.t de diciembre de 2003 

N. detltulos 
1 

Vencimiento 
08-Abr-05 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESUL TAOO ES El PRECIO SUCIO DEL BONO UMS 2006 

Tam&llo cupon 
Olas tr&ns cupón 
YlELD 
FRECUENClA 

PERIOOO CUf'ON 
1 
2 
3 

"' 
" 1.7tHOf tau ót mere.oo 

1 número de ruPQnM .i •i°lo 

4.875 
.t.875 

104.875 

FACTOR YP 
O.'n5171541 
O.'iee707534 
0.978315514 

Cupón(tasafij&J 
0.0975 

FLUJOS VP 
.t .851461202 
4.810199229 
102.6008396 

Fr.cuencla 
2 

114.1125 1t2..M15001 PRECIO SUCIO BONO 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL eoNóUMS 2005 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCl>' 
NCUP 
TCUPV 
OTCV 

489 DEL 24 DE DICIEMBRE 2003 ( SETTLEMENT DATE) AL oe ABRIL DE 2005 (FECHA DE VENCIMIENTO) 
100 

PAECto SUCIO 
INTERESES 
PRECIOUMPIO 

9.7500% TASA FIJA 
1.7156% RAV 

0.00% 
180 PLAZO DEL CUPON 

3 CUPONES VIGENTES 
9.7500% TASA FLJA 

78 OIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE 
112.H2IOOOtl 

2.1125 
110.15000005 

CALCULO DE LA OURACION DE MACAULAY BONO UMS 2110S 

CUPON 

UJ75 
075 

104.875 

FACTOR DE VALOR PRESENTE Fl.UJOS VALOR PRESENTe TIEMPO REAL CUPON 

O.fl951715-41 
0.986707534 
O.i78315514 

PRECIO SUCIO UMS 2005 

MACAULA Y DURA TION IN HALF YEARS 

MACAULAY OURATION IN YEARS 

4.1151461202 
4.810111922i 
102.600&Jlle 

112.2625001 

CALCULO DE LA DURACION MODlflCADA UMS 2005 

DURACION FACTOR OURACION MODIFICADA 

1.2186i4109 1.00ll57ll03 1.208329027 

O.seeeee687 
1 .~7 

2.~7 

2..(3731111219 

1.2U69.t109 

1.21 

PRECIO SUCK> DLS 

FACTOR 

10.tD 

2.74iH'13112 
7.535i787i2 
2&3.34215-ti 

273.627295 

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES {BONO UMS) 

1122.515001 



CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.01l5137'3 PUNTO BASE 

1% • 100 PUNTOS BASE 
0.01%"' 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA. MUl TIPUCAR D ICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR El VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR 2 

O. 5&666666 7 
1. 5666&6667 
2.5e6666667 

1.586666667 
2.56&666667 
3.566666667 

962.9030508 

114.191174211 

11 .431965984 

FACTOR 3 

SUMATORIA 

4.1151481262 
4.111016229 
102.500e390 

1.017229643 

4 .30701~911 

19.34234557 
939.2536857 
M2.to30508 

112.2625001 

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRAL.ES (EN UN Ñ-KJ DOS PERIODOS DE 1llO OIAS CADA UNO) 
2.107991496 
0.021071915 CONVEXIDAD DEL BONO 
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2 

YIELD & 

1J YA 
PRICE 
YIELD 

SPRD 

V 2yr 
V 3yr 
V 4yr 
V 10yr 

N247 Corp Y AS 

CU SIPEC425252 

HEDGE BOND 
OAS OAS 

5' 1 
5.029 

anvexit 0.35 
Workout HEDGE Amount: 

OAS HEDGE Amount: 

Repa/. 
Int Ineorne 

Fin Cost 
Amortiz 

arwrd Pre 
Pre Drop 

989 M 1 

4.870833 
157 

~ustralia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Genaany 4 6 920410 
Hong Kong 8S2 2977 6000 Jopan 81 3 3201 S900 Singapore 6S 6212 1000 U. S . 1 212 310 2000 Copyright 2004 Bloomberg L . P . 

G727-726-0 13-Feb-O~ 20 ,40 , 19 
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1 N247 Corp YA 
Enter fields and hit <GO>. e MEXICO YIELD ANALYSIS BONOS 

MEXICAN BONOS MBONOlO 1z 07/11 114.2286/114.4722 BGN @16:50 <EC4262522> 
Frorn Issue to Maturit~: 3640 Actual Da~s / 2513 Business Da~s 

IO:Mó11ó714 I 

YIELD 8.2300 
SETTLEMENT DATE ~·~ 
DAVS TO MATURITV • 

VIELD CALCULATIONS PAVMENT INVOICE 

CLEAN PRICE IHl!l-'11111 l•l•l•I FA CE 
ACCRUED 4.870833 
DIRTV PRICE IH&1H•ltll PRINCIPAL 112659.34 

167 DAYS ACCRUED 4870.83 
TOTAL 117530. 17 

SENSITIVITV ANALVSIS 

DURATION( YEARS l 5.3407 
ADJ/MOD DURATION 5.1296 
RISK 6. 0288 1 .FOR <CSHF> 
CONVEXITY 0.3554 

Austr-alia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Eur-ope 44 20 7330 7500 Germany 49 69 920410 
Hong Kong 852 2977 6000 Jopan 81 3 3201 8900 Singopore 65 6212 1000 U.S . 1 212 318 2000 Copyright 2004 Blocrnberg L .P . 

¡;727-726-0 13-Feb-04 20 • 41 • 34 

105A 



EMISORA F.c:h• de yakJecíón (Yalof O tvs) N.detitulos 
1 

Venc:lmlenco Cupón (tffe fij•) 
0.105 BONOS 110714 7 de ene<Q de 200-4 

CALCULO DE LOS FLWOS A VALOR .. RESENTE CUYO RESULTADO U EL l"RECIO SUCIO DEL BONOMO 110714 

Twnaño cupon 
Oiastr-Cupon 
YIELD 
FRECUENC~ 

"ERK>DO 

. 
' • 
1 
8 

• 
10 
11 
12 
13 ,. 
" 

cu"°" 

112 EstHemisionesgerwiralmenlecorh1nc:upól'llos¡...ev.s 
167 27-45 dlH plazo a wnciml.nto 1182 dles plalO del ct¡p6ri,. 15.08241751: .08241751"182"' 15 dlH por Yencer del C\4)61'1Yigente -1 82 ,. 187 dlH hnscwidas 

1.23 Tasa dll mwcado cctfliada en brokets y Yla tetet611ica 
l ~dee\IPOMSalat'lo 

5.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
5.3011)33333 
5.308333333 
5.308333333 
S.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
S.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
5.308333333 
105.3083333 

FACTOR Vf' FLWOIVP 
0.998&45191 5.290S28805 
0.956834859 5.07i197313 
0.918613895 4.878307895 
0.8811U9475 4.881522548 
0.848691014 4.49-4518132 
0.812869781 4.314983848 
0.780399505 4.142620708 
O.H9228281 3.8771-42&42 
0.719298278 3.81827502-4 
0.690585755 3.6&5753218 
0.662980959 3.519323923 
0.638498043 3.37874378 
0.811072993 3.24377814 
0.586883553 3.11420Se92 
0.5e3229152 2 .i8i808083 
0.54073064-4 50.IMl-4639-4 

117.5301743 .. RECIO SUCIO BONO 

CALCUlO f"RECX> suctO DEL BONO MO 110714 (DIU)H A TASA FUA NETA) 

PLAZO 

TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCtJP 
NCUP 
TCUPV 
DTCV 
.. REOO SUCK> 
INTERESES 
.. RECIO LJll!,PIO 

2745 DEL 07 DE ENERO 2004 ( SETil.EMENT OATE)M. 14 JULIO DE 2011 (FECHA DE VENCIMIENTO) 
100 

10.SOOO'Mo TASA FIJA 
8.2300'4 TASA DE MERCADO 

º·""" 182 TNl.>ito DEL CUPON 
15.08241758 CUPONfS VIGENTES ,, 

10.SOOO'w. TASA FIJA 
187 OIAS TRMSCURRIOOS DEL CUPON VIGENTE 

117.5)()17429 
4.870833333 

112.859lA095 

1058 
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CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY BONO MO 110714 

C\JPON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON FACTOR 

5.308333333 0.9966.\5891 5.290528805 
5.308333333 0 .95683.\659 5.079197313 
5.308333333 0.91861:?.695 <1 .876307695 
5.30a333333 0.881919475 4.681522546 
5.308333333 0.846691014 4.494518132 
5.308333333 0.812869761 4.314983848 
5.308333333 0.780399505 4.142620708 
5.308333333 0.749226281 3.977142842 
5.308333333 0 .719298278 3 .818275024 
5.308333333 0.890565755 3.665753216 
5.308333333 0.662980959 3.51 9323923 
5.308333333 0 .636498043 3.37874378 
5.308333333 0.611072993 3.24377914 
5.308333333 0.586663553 3.114205892 
5.308333333 0.563229152 2.989808083 
105.3083333 O.S..0730844 56.94346394 

PRECIO SUCIO MO 110714 117.5301743 

MACAULAY DURATION IN HALF YEARS 

MACAULAY DURATION ~ YEARS 

CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA MO 110714 

DURACION FACTOR DURACION MODIFICADA 

5.343009902 1.041607222 5 .129582234 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.060288069 PUNTO BASE 

1% = 100 PUNTOS BASE 
0 .01% = 1 PUNTO BASE 

0 .082417582 0.<136032577 
1.082417582 5.<197812<176 
2.082417582 10.15450888 
3.082417582 14 .43040741 
4.082417582 18.34849985 
5.082417582 21 .93054876 
6.082417582 25.19714903 
7.082417582 28.16778639 
8.082417582 30.860a9319 
9.082417582 33.29390146 
10.08241758 35.4832934 
11 .08241758 37 .44464947 
12.08241758 39.19259412 
13.0824 1758 40.7413393 
14.08241758 42.10372591 
15.08241758 858.8451017 

12<12.128:M4 

10.56859102 

5.l43009902 

DETERMINAR EN CUANTOS PL..tITOS BASE SE MUEVE LA TASA, MUL TIPUCAR DICHO Nl.lfYIERO DE f>UNTOS BASE POR El VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUI R O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE Al.ZA O DE BAJA 

l OSC 
VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (BONO M) 



CALCULO DE LA CONVEX!DAD DEL BONO 
FACTOR 1 

0.082417582 
1.082417582 
2.082417582 
3.082417582 
4.082417582 
5.082417582 
8.082417582 
1.oa2417582 
8.082417582 
9.0824 17582 
10.08241758 
11 .08241758 
12.082of1758 
13.082of1758 
14.082of1758 
15.082of1758 

FACTOR 2 
1.082417582 
2.0824 17582 
3.0824 17582 
4.082417582 
5.082417582 
6.082417582 
7.082417582 
8.082417582 
9.082417582 
10.08241758 
11 .082-41758 
12.08241758 
13.08241758 
lof .08241758 
15.08241758 
16.08241758 

17730.33852 

127.5138461 

139.0463788 

FACTOR 3 
5.290528605 
5.079197313 
4.876307695 
4.681522546 
4.494518132 
4.3H983648 
4.142620708 
3.977142842 
3.818275024 
3.665753216 
3.519323923 

3.37874378 
3.2of3779H 

3.114205692 
2 .989808083 
56.9of3of6394 

SUMATORIA 

1.084945605 

0.471 969328 
11 .44874137 
31 .30043872 
58.91094893 
93.25473823 
133.3907554 
178.of5673 13 
227.883812 

280.2915189 
335.6830 175 
393.2406747 
452.4218912 
512.7351906 
573.7365529 

635.025976 
13812.30556 

17730.33152 

117.5301743 

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES (EN l.N Mko DOS PERIODOS DE 182 OIAS CADA \..NO) 
34.78159485 
0.347815"48 CONVEXIDAD DEL BONO 
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EMISORA 
SONDES LS060330 

Tipo de valor 
Bonde LS (sixbonde ) 

N. de titulo• 
1 

Vencimiento 
30-Mar-06 

Tase de los a..,:xines si.t>secuentes 
CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL BONDE LS 060330 

182 

Cupón (tasa flotante} 
00558 
0.0585 

Frecuenci1 
2 

Tamaño cupon 
DIH tran• c upón 
Y\ELD 
FRECUENCIA 

ti 81 2 dlas por vencer 1182 dlas de Cl.4>Ó",.. 4.461~6: .46153846"1 82 z 84 dlas por vencer : 182-f.4" 98 d!as tnmsa.fridos 
1.05 Tasa de mercado ele acuerdo a bfOkers 

PERIODO CU PON 

2 NUmero de~ al ª"º 

2.821 
2.9575 
2.9575 
2.9575 

102.9575 

FACTOR VP 
0.98619 1146 
0.956922605 
0.928522706 

0.90096567 
0.874226482 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL BONDE LS 060330 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
OTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIM.PIO 

812 DtAS POR VENCER DE LA EMISION 
100 

5.6500% TASA DE LOS CUPONES SUBSECUENTES CETES 182 DIAS 
5.8500% CETES 182 OLAS 

0.20% 
182 Pl.AZO DEL CUPON 

4.461538-462 
5 CUPONES VIGENTES 

5.5800% TASA DEL CU PON ACTUAL CETES DE 182 OIAS DEL 
98 DIAS TRANSCURRIOOS DE CUPON 

101.03102869 
1.519 

99.51202169 

CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY BONOE LS 060330 

CU PON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

2.821 0.986191146 2 782045223 0.461538462 
2.9575 0.956922605 2.830098604 1.461538462 
29575 0.928522706 2 746105903 2.461538462 
2.9575 0.90096567 2.664605969 3.461 538462 

1029575 0.874226482 90.00817299 4.461538462 

PRECIO SUCIO BONDE LS 060330 101 .0310287 

MACAU LAY DURA TION IN HALF YEARS " .186620005 

MACAULAY DURATION IN YEARS 2.116519002 

'°" 

FLUJOS VP 

FACTOR 

VALUACION DE INSTRUMENTOS CON CUPONES (SONDE LS) 

2.782045223 
2.830098604 
2.746105903 
2.664605969 
90.00817299 

101 .0310287 PRECIO SUCIO BONDE 

1.2&.4020872 
4.136297959 
6.759645301 
9 .22363604 7 
401.5749257 

422.9785258 



CALCULO DE LA DURACK>N MODIFICADA LS 060330 

DURACION FACTOR DURACION MODIFICADA 

2.11 6569002 1.030586111 2.053752694 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.020749275 PUNTO BASE 

1% = 100 PUNTOS BASE 
0.01% = 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MUL TJPUCAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE AL.LA. O DE BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDA[fDEL BONO 
FACTOR 1 

0.461538462 
1.461538462 
2.461538462 
3.461538462 
4.461538462 

FACTOR 2 
1.461538462 
2.461538462 
3.461538462 
4.461538462 
5.461538462 

2269.825583 

107.3058368 

21 .15286224 

FACTOR 3 

SUMATORIA 

2.782045223 
2.830098604 
2.746105903 
2.664605969 
90.00817299 

1.062107732 

1.87664589 
10.18165651 
23.39877219 
41 .15160698 
2193.216902 

2269.825583 

101 .0310287 

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES (EN UN AÑO DOS PERIODOS 
5.28821556 DE 182 OIAS CADA UNO 

0.052882156 CONVEXIDAD DEL BONO 
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INSTRUMENT ACION D E D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO: E L CASO DEL CERTIFICADO B URSATIL 

VALUACIÓN DE DEUDA CORPORATIVA: 
UNA PROPUESTA 

Valuación en colocación primaria: 
A descuento 

A rendimiento: 
Tasa flotante 

CI amortización de capital en forma anticipada al 
vencimiento 

Fungibles con cupones irregulares 

Valuación en colocación secundaria: 
A rendimiento: 

Tasa fija 
Tasa flotante 

C/ amortización de capital en forma anticipada al 
vencimiento 

Pagaré mediano plazo: 
Tasa fija 
Tasa real 

En éste apartado se valúan certificados bursátiles de corto y largo plazo en la 
modalidad de mercado primario y secundario, abarcando variantes tales como 
títulos a tasa fija, títulos a tasa flotante, títulos a tasa real, títulos fungibles y títulos 
con amortización de capital en forma anticipada al vencimiento, dentro del cuál se 
incluye el comparativo de flujos que obtendría un inversionista al optar por una 
emisión en la que se determine un valor nominal ajustado136 o bien por aquella 
cuya amortización de capital se lleve a vencimiento (bullet) 137 

136 Valor nominal menos amortización de capital 

137 Se emplea éste término en el mercado para hacer referencia a emisiones con amortización de capital al 
vencimiento, aun cuando el bulle! puro es el cete. 
,;,_·r~~-~ _ •w~:..1.r~...;···· ;,-,,.,.· _ ·~:.·1=·-...ro~' '.>!'.·•).;_.;¡:,•,,.;-o_ ~,:-, ~'l':"l',.,~l":·; ,,..,, -•~=:>:'~"""·"'<":i'l.~tl>..~~oa.-~~;>04~:.;;.:::;> .•:«:.'l.W:<'!l>~ .,;..::,•~.';•,;•11:•~:>.l'. !l•~~-;:.~'''-"'~t>-'."-~~: ~"'~ ~ :-~;-,T.uJ . .,l>"'l.":". '. '°"' :•>:.:::.;,e•·-.• 
-~---------- -, .... ----- .. -------------------~-·-· ----· --·-··-· ---------------~--··· ..... _,. ____ __ -·-·· ______ ., _______ .............. -·-······--· ·-·- ..... ·~-.. ' . ----------·· . . -·-. 
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CERTIFICADOS BURSÁTILES DE HOMEX 
~ARACTERÍSTICAS DE LA EMISION 

EMISORA: Desarrolladora Homex, S.A. de C.V. 

INSTRUMENTO: ~3 Certificados Bursátiles de Corto Plazo bajo la modalidad 
de Programa · 

CLAVE DE PIZARRA: HOMEX 00304 

MONTO PROGRAMA: 

MONTO EMISIÓN: 

PLAZO: 

TASA RENDIMIENTO: 

INTERESES: 

FECHA DE EMISIÓN: 
FECHA DE CRUCE: 
VENCIMIENTO: 

GARANTÍA: 

CALIFiCACIÓN: 

Hasta $250'000,000.00 (Doscie:itos cincuenta millones 
de pesos 00/100 M.N.) 

$180'000,000.00 (Ciento ochenta millones de pesos 
00/100 M.N.) 

30 días. 

7.80 % (TllE 28 días cap. 30 días más 2.70 puntos) 

"A Descuento" 

Martes 20 de enero de 2004 
Martes 20 de enero de 2004 
Jueves 19 de febrero de 2004 

Quirografaria 

"MX-2" (Otorgada por Moody's de México) de fecha 4 de 
noviembre de 2003. la cual implica que la empresa tiene 
capacidad por encima del promedio, para pagar obligaciones 
preliminares prioritarias de ·jeudas quirografarias a corto 
plazo con relación a ctrcs er.1:sores nacionales. . La 
perspectiva es estable. · 

Moody's basa su calificación en la sólida experiencia de 
HOMEX en el desarrol:o de bienes raíces, su concentración y 
liderazgo en los mercados de tamafio mediano con fuerte 
crecimiento demogr2'.1co, así con-:c su experimentado equipo 
administrativo que se ha desar~ollado satisfactoriamente 
durante !os ciclos de negocios adversos de los bienes raíces . 
Aunado ~ lo anterior, HOMEX ofrece una administración 
profesional en el sector, así como liquidez financiera. Los 
factores positivos que se consideran en la calificación, se· ven 
parcialmente afectados por !a dependencia material de 
HOMEX en el INFONAVIT y la SHF para financiar la 
cor.strucción de nuevas viviendas. 
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DESARROLLADORA HOMEX (HOMEX 00304) FECHA DE VALUACION : 20 DE ENERO DE 2004 

EN BASE A RENDIMIENTO: TASA DE RENDIMIENTO A TASA DE DESCUENTO TASA DE DESCUENTO A TASA DE RENDIMIENTO 

VN 100 
TRENO 7 .3500% 
DIAS 30 
PRECIO BONO 99.39122872 

DONDE: 
VN =VALOR NOMINAL 
TRENO• TASA DE RENDIMIENTO 

EN BASE A TASA DE DESCUENTO: 

VN 
TDESC 
DIAS 
PRECIO BONO 

DONDE: 
VN= VALOR NOMINAL 

100 
7 .30525531% 

30 
99.39122872 

:TDESC = TASA DE DESCUENTO 

CALCULO DE LA DURACION HOMEX 00304 

DURACION N/360 
Donde: 
N= dlas a vencimiento 
Duración expresada en dias 

CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA HOMEX 00304 

TR 
PZO 
TO 

DONDE: 
TR =TASA DE RENDllMIENTO 
TO= TASA DE DESCUENTO 
PZO= PLAZO 

0.08333333 

30 

DURACION MODIFICADA= duración I (1 + it) 
Donde: 
i= tasa de rendimiento (yield) 
I= tiempo al vencimiento 

yield 

DURACION MODIFICADA 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

7.35% 

0.082826024 

PUNTO BASE= (Duración modificada / 10000) x Precio del instrumento 

PUNTO BASE 0.000823218 

7.3500% TO 
30 PZO 

7 .30525531•1. TR 

TASA EQUIVALENTE 

7.30525531 % 
30 

7.35% 

TllE28 que aplica para el 20/01/04 = 5.10% 
Spread de venta 2.25% 

TV 
PV 
PEQ 
TEQ 

7.3500%1Tasa de rendilmiento = 7.35% 
28 
30 

DONDE: 
TV = TASA VIGENTE 
PV= PLAZO VIGENTE 

7.351497981!. 

PEQ• PLAZO EQUIVALENTE 
TEQ= TASA EQUIVALENTE 
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Aviso a Rendimiento (Tasa Variable) 

ESTE AVISO APARECE ÚNICAMENTE CON FINES INFORMATIVOS, 
YA QUE LA TOTALIDAD DE LOS VALORES HAN SIDO ADQUIRIDOS. 

AVISO DE COLOCACIÓN 

VITRO, S.A. DE C.V. 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES DE CORTO PLAZO ESTABLECIDO POR 
VITRO, SA DE C.V., 

POR UN MONTO DE HASTA 

$500'000,000.00 

SE INFORMA QUE EL DÍA 11 DE FEBRERO DE 2004 SE REALIZÓ UN PROCESO DE SUBASTA 
DE CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO PLAZO 

POR UN MONTO DE: 

$50,000,000.00 

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES DE CORTO PLAZO: 

EMISOR: VITRO, SA DE C.V. (EL "EMISOR"). 

TIPO DE DOCUMENTO: CERTIFICADOS BURSÁTILES DE CORTO PLAZO (LOS "CERTIFICADOS 
BURSÁTILES"). 

CLAVE DE PIZARRA: VITRO 00304. 

MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL HASTA $500'000,000.00 M.N. (QUINIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100 
PROGRAMA CON CARÁCTER REVOLVENTE: M.N.). 

NÚMERO DE TfTULOS QUE SE OFRECEN: 500,000 (QUINIENTOS MIL TITULOS). 

VIGENCIA DEL PROGRAMA: 360 DIAS A PARTIR DE SU AUTORIZACIÓN. 

CALIFICACIÓN OTORGADA POR FITCH F2 fMEX) BUENA CALIDAD CREDITICIA. IMPLICA UNA SATISFACTORIA 
MExlCO, S.A. DE C.V.: CAPACIDAD DE PAGO OPORTUNO DE LOS COMPROMISOS 

FINANCIEROS RESPECTO DE OTROS EMISORES O EMISIONES 
DOMIOSTICAS. SIN EMBARGO, EL MARGEN DE SEGURIDAD NO ES TAN 
ELEVADO COMO EN LA CATEGORIA SUPERIOR. 

GARANTIA: QUIROGRAFARIA. 

VALOR NOMINAL DE LOS CERTIFICADOS: $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO. 

FECHA DE LA SUBASTA: 12 DE FEBRERO DE 2004. 

MONTO DE LA EMISIÓN: $50,000,000.00 (CINCUENTA MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.). 

PLAZO DE LA EMISIÓN: 168 DIAS. 

FECHA DE EMISIÓN: 13 DE FEBRERO DE 2004. 

FECHA DE VENCIMIENTO: 30 DE JULIO DE 2004 . 

TASA DE RENDIMIENTO MÁXIMA ASIGNADA: B.53% 

TASA DE RENDIMIENTO MINIMA ASIGNADA: B.38% 

TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO 8.41 % 
PONDERADA BRUTO ANUAL APLICABLE AL 
PRIMER PERIODO: 

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: CADA 28 DIAS. 

FECHA DE REGISTRO EN BOLSA: 13 DE FEBRERO DE 2004. 
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Aviso a Rendimiento (Tasa Variable) 

FORMA DE CÁLCULO DE LOS INTERESES. 

A PARTIR DE SU FECHA DE EMISIÓN, Y EN TANTO NO SEAN AMORTIZADOS, LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
DEVENGARÁN UN INTERÉS BRUTO ANUAL SOBRE SU VALOR NOMINAL, QUE EL REPRESENTANTE COMÚN 
CALCULARA EL DIA HÁBIL ANTERIOR AL INICIO DE CADA PERIODO DE PAGO DE INTERESES DE 28 (VEINTIOCHO) DIAS 
(LA "FECHA DE DETERMINACIÓN DE LA TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL"), COMPUTADO A PARTIR DE LA FECHA DE 
EMISIÓN Y QUE REGIRÁ DURANTE ESE PERIODO, DE CONFORMIDAD CON LO SIGUIENTE: 

LA TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL (LA "TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL") SE CALCULARA MEDIANTE LA ADICIÓN DE 
2.73 (DOS PUNTO SETENTA Y TRES) PUNTOS A LA TASA DE RENDIMIENTO ANUAL DE LA TASA DE INTERÉS 
INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO (TllE) A PLAZO DE 4 (CUATRO) SEMANAS, CAPITALIZADA O, EN SU CASO, 
EQUIVALENTE AL NÚMERO DE DIAS EFECTIVAMENTE TRANSCURRIDOS EN CADA PERIODO, QUE SEA DADA A 
CONOCER POR EL BANCO DE MÉXICO, POR EL MEDIO MASIVO DE COMUNICACIÓN QUE ÉSTE DETERMINE, O A 
TRAVÉS DE CUALQUIER OTRO MEDIO ELECTRÓNICO, DE CÓMPUTO O TELECOMUNICACIÓN, INCLUSO INTERNET, 
AUTORIZADO AL EFECTO POR DICHO BANCO, EN LA FECHA DE DETERMINACIÓN DE LA TASA DE INTERÉS BRUTO 
ANUAL O , EN SU DEFECTO, DENTRO DE LOS 22 (VEINTIDÓS) DIAS HÁBILES ANTERIORES, EN CUYO CASO DEBERÁ 
TOMARSE LA TASA COMUNICADA EL DIA HÁBIL MÁS PRÓXIMO A DICHA FECHA. 

EN CASO QUE LA TllE DESAPAREZCA, EL REPRESENTANTE COMÚN UTILIZARÁ COMO TASA SUSTITUTA PARA 
DETERMINAR LA TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, AQUELLA TASA QUE EL 
BANCO DE MÉXICO DETERMINE COMO TASA SUSTITUTA DE LA TllE. 

PARA DETERMINAR LA TASA DE RENDIMIENTO DE LA TllE CAPITALIZADA O, EN SU CASO, EQUIVALENTE AL NÚMERO 
DE DIAS EFECTIVAMENTE TRANSCURRIDOS DEL PERIODO QUE SE TRATE, EL REPRESENTANTE COMÚN UTILIZARÁ 
LA SIGUIENTE FÓRMULA: 

En donde: 
TC =Tasa capializada o equivalente al número de dias efectNamente transcurridos en el periodo. 
TR =Tasa de rendimiento anual de la TllE. 
PL = Plazo del Flstrumento corresp:>ndiente en días. 
NDE = Número de dlas efectivamente transcurrilos de cada periodo. 

EL INTERÉS QUE DEVENGARÁN LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES SE COMPUTARÁ A PARTIR DE SU FECHA DE 
EMISIÓN Y LOS CÁLCULOS PARA DETERMINAR LA TASA Y EL MONTO DE LOS INTERESES A PAGAR, DEBERÁN 
COMPRENDER LOS DIAS NATURALES DE QUE EFECTIVAMENTE CONSTEN LOS PERIODOS RESPECTIVOS. LOS 
CÁLCULOS SE EFECTUARÁN CERRÁNDOSE A CENTÉSIMAS. 

LOS INTERESES QUE DEVENGUEN LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES SE LIQUIDARÁN EN LA FORMA INDICADA EN LA 
SECCIÓN "PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES" MÁS ADELANTE . 

PARA DETERMINAR EL MONTO DE INTERESES PAGADEROS EN CADA PERIODO RESPECTO DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES, EL REPRESENTANTE COMÚN UTILIZARA LA SIGUIENTE FÓRMULA: 

En donde: 
1 
VN 
TB 
NDE 

Interés Bruto del periodo. 
Valor Nomilal total de los Certíicados Bursátiles en circulación. 
Tasa de Interés Bruto Anual. 
Número de dias efectivamente transcurridos de cada periodo. 

Iniciado cada periodo, la Tasa de lnlerés Bruto Anual determinada no sufrirá cambios durante el mismo. 
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Aviso a Rendimiento (Tasa Variable) 

EL REPRESENTANTE COMÚN, EL DIA HÁBIL ANTERIOR A LA FECHA DE PAGO, DARÁ A CONOCER POR ESCRITO A LA 
COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, A LA S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., INSTITUCIÓN PARA EL DEPóSITO DE 
VALORES Y A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES , SA. DE C.V., A TRAVÉS DE LOS MEDIOS QUE ESTA ÚLTIMA 
DETERMINE, EL IMPORTE DE LOS INTERESES A PAGAR, ASI COMO LA TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL APLICABLE 
PARA EL SIGUIENTE PERIODO, LA CUAL SE DARÁ A CONOCER POR EL REPRESENTANTE COMÚN A TRAVÉS DE 
MEDIOS ELECTRÓNICOS (INCLUYENDO EL SISTEMA ELECTRÓNICO DE COMUNICACIÓN CON EMISORAS DE VALORES · 
EMISNET ·QUE MANTIENE LA BMV). 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES DEJARÁN DE DEVENGAR INTERESES A PARTIR DE LA FECHA SEl'iALADA PARA SU 
PAGO, SIEMPRE QUE EL EMISOR HUBIERE CONSTITUIDO EL DEPóSITO DEL IMPORTE DE LA AMORTIZACIÓN Y, EN SU 
CASO, DE LOS INTERESES CORRESPONDIENTES, EN LAS OFICINAS DE LA S.D. INDEVAL, SA. DE C.V., INSTITUCION 
PARA EL DEPÓSITO DE VALORES, A MÁS TARDAR A LAS 11 :00. A.M. DE ESE DIA. 

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES. 

LOS INTERESES QUE DEVENGUEN LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES SE LIQUIDARÁN CADA 28 (VEINTIOCHO) DIAS, 
CONFORME AL SIGUIENTE CALENDARIO O, SI FUERA INHÁBIL, EL SIGUIENTE DIA HÁBIL, DURANTE LA VIGENCIA DE LA 
EMISIÓN, CONTRA LA ENTREGA DE LAS CONSTANCIAS QUE INDEVAL HAYA EXPEDIDO. EL PRIMER PAGO DE 
INTERESES SE EFECTUARÁ PRECISAMENTE EL 12 DE MARZO DE 2004 . 

PERIODO FECHA DE PAGO DE 
INTERESES 

1 12 MARZO 2004 
2 9ABRIL 2004 
3 7 MAYO 2004 
4 4 JUNIO 2004 
5 2º JULIO 2004 
6 30 JULIO 2004 

AMORTIZACIÓN: 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES SERÁN AMORTIZADOS A SU VALOR NOMINAL, MEDIANTE TRANSFERENCIA 
ELECTRÓNICA, EN LA FECHA DE VENCIMIENTO. 

INCUMPLIMIENTO EN EL PAGO DE PRINCPAL E INTERESES: 

EN CASO DE QUE EL EMISOR NO REALICE EL PAGO OPORTUNO DEL PRINCIPAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
EN LA FECHA DE VENCIMIENTO O, EN SU CASO, INCUMPLA CON EL PAGO DE LOS INTERESES DERIVADOS DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES, EL REPRESENTANTE COMÚN, SIN PERJUICIO DE LOS DERECHOS QUE 
INDIVIDUALMENTE PUEDAN EJERCER LOS TENEDORES, EJERCERÁ LAS ACCIONES DE COBRO CORRESPONDIENTES 
DENTRO DE LOS 5 (CINCO) DIAS HÁBILES SIGUIENTES A LA FECHA EN QUE DEBIÓ EFECTUARSE EL PAGO, A MENOS 
QUE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES RESUELVA LO CONTRARIO. 

INTERESES MORATOR/OS: 

EN CASO DE MORA EN EL PAGO DEL PRINCIPAL LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, SE CAUSARÁ UN INTERÉS 
MORATORIO SOBRE EL PRINCIPAL INSOLUTO DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES A RAZÓN DE UNA TASA ANUAL 
EQUIVALENTE AL RESULTADO DE MULTIPLICAR POR DOS LA TASA DE INTERtS BRUTO ANUAL (APLICABLE DURANTE 
CADA PERIODO EN QUE OCURRA Y CONTINÚE EL INCUMPLIMIENTO) . LOS INTERESES MORA TORIOS SE CAUSARAN A 
PARTIR DEL DIA HÁBIL SIGUIENTE A LA FECHA DE VENCIMIENTO Y HASTA LA TOTAL LIQUIDACIÓN DEL ADEUDO, 
SOBRE LA BASE DE UN Al'iO DE 360 (TRESCIENTOS SESENTA) DIAS Y POR LOS DIAS EFECTIVAMENTE 
TRANSCURRIDOS EN MORA. 

LOS INTERESES MORATORIOS SERÁN PAGADEROS A LA VISTA DESDE LA FECHA CORRESPONDIENTE Y HASTA QUE 
EL VALOR NOMINAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES HAYA QUEDADO INTEGRAMENTE CUBIERTO. 

LA SUMA QUE SE ADEUDE POR CONCEPTO DE INTERESES MORATORIOS DEBERÁ SER CUBIERTA EN EL DOMICILIO 
DEL EMISOR O, EN CASO DE SER POSIBLE A TRAvtS DE INDEVAL Y EN LA MISMA MONEDA QUE LA SUMA PRINCIPAL. 

REPRESENTANTECOMÚN: BANKBOSTON, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE. DIVISIÓN 
FIDUCIARIA. 

DEPOSITARIO: 

LUGAR Y FORMA DE PAGO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

S.D. INDEVAL, SA. DE C.V., INSTITUCIÓN PARA EL DEPÓSITO DE 
VALORES. 

EL PRINCIPAL, Y LOS INTERESES DEVEN GADOS DE LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES SE PAGARÁN EL DIA DE SU 
VENCIMIENTO EN LAS OFICINAS DE INDEVAL, UBICADAS EN AVENIDA 
PASEO DE LA REFORMA NÚMERO 255-3ER. PISO, COLONIA 
CUAUHTtMOC, C.P. 06500, MtXICO, DISTRITO FEDERAL, QUIEN, A SU 
VE2, REAL IZARÁ UNA TRANSFERENCIA ELECTRÓNICA A LOS 
INTERMEDIARIOS CORRESPONDIENTES. 

PERSONAS FISICAS O MORALES DE NACIONALIDAD MEXICANA O 
EXTRANJERA, INSTITUCIONES Y SOCIEDADES MUTUALISTAS DE 

108B 



Rl':GIMEN FISCAL: 

Aviso a Rendimiento (Tasa Variable) 
SEGUROS, INSTITUCIONES DE FIANZAS, ALMACENES GENERALES DE 
DEPÓSITO, ARRENDADORAS FINANCIERAS, UNIONES DE CRÉDITO, 
EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO Y SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN DE RENTA VAR IABLE Y EN INSTRUMENTOS DE DEUDA. 

LA TASA DE RETENCIÓN DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA APLICABLE 
RESPECTO DE LOS INTERESES PAGADOS CONFORME A LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES A QUE SE REFIERE ESTE AVISO SE 
ENCUENTRA SUJETA A (1) PARA LAS PERSONAS FISICAS Y MORALES 
RESIDENTES EN MÉXICO PARA EFECTOS FISCALES, A LO PREVISTO 
EN EL ARTICULO 160 Y DEMÁS APLICABLES DE LA LEY DEL 
IMPUESTO SOBRE LA RENTA VIGENTE, Y (11) PARA LAS PERSONAS 
FISICAS Y MORALES RESIDENTES EN EL EXTRANJERO PARA 
EFECTOS FISCALES, A LO PREVISTO EN EL ARTICULO 195 Y DEMÁS 
APLICABLES DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. LOS 
POSIBLES ADQUIRENTES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
DEBERÁN CONSULTAR CON SUS ASESORES LAS CONSECUENCIAS 
FISCALES RESULTANTES DE SU INVERSIÓN EN LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES, INCLUYENDO LA APLICACIÓN DE REGLAS ESPECIFICAS 
RESPECTO A SU SITUACIÓN PARTICULAR. 

COORDINADOR DEL PROCESO DE SUBASTA E INTERMEDIARIO COLOCADOR 

J" Scotia lnverlat 
Scotia lnYBrlat Gasa de Bolsa, SA de C.V .. 

Grupo Financiero Sootiabank lnvertat 

LAS REGLAS, TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL PROCESO DE SUBASTA A QUE SE REF IERE ESTE AVISO, SE ENCUENTRAN A 
DISPOSICIÓN DEL PÚBLICO INVERSIONISTA EN LA PÁGINA DE INTERNET DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, SA DE C.V. EN LA 
SIGUIENTE DIRECCIÓN www.bmv.com .mx. 

LAS REGLAS, TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA MEDIANTE EL PROCESO DE SUBASTA Y LAS BASES DEL PROCESO DE 
SUBASTA, SE RIGEN POR LAS CLÁUSULAS DEL CONTRATO DE COLOCACIÓN SUSCRITO ENTRE EL EMISOR Y EL INTERMEDIARIO 
COLOCADOR LIDER. EL CUAL SE ENCUENTRA A DISPOSICIÓN DE LOS POSIBLES INVERSIONISTAS EN LAS OFICINAS DE LA BOLSA 
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES DE CORTO PLAZO A QUE HACE REFERENCIA ESTE AVISO SE ENCUENTRAN INSCRITOS EN LA 
SECCIÓN DE VALORES DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES CON EL NUMERO 0139-4.16-2Q04.-002 Y SERÁN OBJETO DE 
COTIZACIÓN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, SA DE C.V. 

LA INSCRIPCIÓN EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES, NO IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA 
SOLVENCIA DEL EMISOR. 

MÉXICO , D.F. A 13 DE FEBRERO DE 2004. AUT . DGE-011-011 , DE FECHA 30 DE ENERO DE 2004. 
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TiPO de velot .:ha de valuac;I Vcnc:lm~nlo 

Ce<tili<;adobur..alij cortopla:dcfcbferode21 30.Jlll-04 
e,,.. 
ºº"" 

CALCULO DE CciShUJOS A VA.LOA PRESENTE CUYO REs-UL.tAbo Es ECPRECib sUCIODELCERt1FiCA.008URSA.T1LCPVltRó00J04 

Tamal\oeu l)On 
Olas trana.eul)Ón 
YIELO 

168d1as ¡¡la.zo a veneimianto 

21 Tasa li~¡¡a¡i;,deraeada 182dlu 
o 

8.39 TllE28del 12 YiAanteel 13 delcbftfo568" • 2 70"; 8 38" 
I CQltHdlleupOnalal\o 

CUPON 
0.&54111111 
0 .85-4111111 
0 .65411111 1 
0 .85•111111 
085•111111 
10085-41111 

FA.CTOAVP 
0.119352«29 
0.1187090790 
O.i80898813 
011743-48228 
o. ~80387156 

0.961770162 

U llOStura se sometió al 2. 70"!4 dado que n H1Anaet6n a taH v;,rlable p0r rned•o de wbnta y se oblwo 11 lota!idid de la pcntuni. en 
H i. ~ob<etna ¡¡;,ra conformar el rendimiento 1 venamiento 
Latasaevpónseobtienttadielon1ndoal1TllEde28dlaselsp.ruddelatasaPOr>denoda (2 

PRECIO SUCIO CERBUR 
VALUA.00 COMO BULLET 

CAi.CULci PRECKl"Suc10 ÓEI.. CERBUA CORTO PWOVITRóOOJCM NrvELRAv-8:3&-,r; 

168 DEL 13 DE FEBRERO 20031 FECHA DE VALUACION Y EMISIONJ AL 30 DE JULIO DE 2004 (VENCIMIENTO) 
100 

8.4 IOO"llo TllE26 DEL 12 VIGENTE EL 13 DE FEBRERO 5.87~,. 5.88" • 2.73% SPRE.AO DE PONDERADA• 8.41" 

0.6-411875368 
0.&45&G7054 
0.'541 485~ 

0.637332002 
0.633204913 
96.6Cle 12077 

100.0 1391161 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
OTCV 

8.3800" TllE21!l DEL 12 VIGENTE EL 13 DE FEBRERO 5 87~" 5.68% • 2.70'llo SPRE.AO DE LA POSTURA PONDERADA." 8.38" 

PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

º·"" 28 Pl.AZODELCUPON . 
8 CuPONES VIGENTES 

8. 41~ COINCIDE EL OtA DE EMISION Y LIQUIDACION 
O OIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE 

100.01368810 
o 

100.0136M10 

'"º \/ALUACION EN COLOC/l': IOU PRIMARl-'(CERTIFICA,00 8URSATIL CORTO PLAZOCOTIZACION A RENDIMIErlTO) 



CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY VITRO 00304 

CUPON FACTOR OE VALOR PRESENTE FLUJOS VAL.O TIEMPO REAL CuPON FACTOR OURACION 

0.65'4111111 
0.65'4111111 
0.'554111111 
0.'554111111 
0.'554111111 
100.'5541111 

O.ill352•429 0.6'1987536! 
0.98709079 O.e.45'507054 

0.980'5981113 0.54148599 
0.9743-48228 0 .837332002 
O.ll!l80387M 0.8332CM913 
0.9tl17701e:2 Qe.80612077 

PRECIO SUCIO VITRO 00304 

MACAULAY ~TION IN HALf YEARS 

MACAULAY OUR.ATION IN YEARS 

CALCULO DE LA DURACIQN MOblflCADA VITRó OO»i 

DURACION FACTOR DM DURACION MODIFICADA 

o.-45865115315 1.ooes11n8 o •s588&4e 

CALCULO DEL VALoR bEIJN PUNTO 8ASE" 

0.004557508 PUNTO BASE 

1% : 100 PUNTOS BASE 
0.01" = 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA. MULTIPl...JCAA DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE. 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEOÜN El MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA 
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0.6"'98753M 
1.2G1334107 
1.9"2«57971 
2.5-49328008 
2.532819e52 
560.43872"'6 

589.7&45397 

VALUACION EN COLOCACION PR IMAR IA (CERTIFICADO BURSl\T IL CORTO PLAZO COTIZACION A RENDIMIENTO) 
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H 1 POTf,C..\lllA 

MEX!CO 

HIPOTECARIA MÉXICO, S.A. DE C. V. 
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO 

CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

Tipo de valor: 

Monto del Programa: 

Vigencia del Programa: 

Colocaciones: 

Plazo de las colocaciones: 

Destino de los recursos: 

Calificación de S & P: 

Garantía: 

Monto : 

Colocación : 

Plazo de la colocación: 

Fecha de colocación: 

Fecha de vencimiento: 

Intereses : 

Tasa de referencia: 

Sobretasa: 

Amortización: 

Certificados Bursátiles de Corto Plazo denominados Papel 
Comercial. 

Hasta $100 millones. 

360 días contados a partir de su autorización. 

A rendimiento. 

Hasta 360 días. 

Capital de trabajo. 

mx-A3 (Existe una adecuada capacidad de pago oportuno, 
tanto de principal como de intereses). 

Quirografaria. 

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 

$100 millones. 

A rendimiento. 

336 días (equivalentes a 12 periodos de 28 días cada uno) . 

26 de noviembre de 2003. 

27 de octubre de 2004. 

Se calcularán y pagarán cada 28 días. 

TIIE de 28 días dada a conocer un día hábil antes de la 
colocación o de la revisión de la tasa para el siguiente 
periodo. 

Por definirse. 

Se realizarán amortizaciones parciales crecientes de forma 
trimestral conforme a lo siguiente : 

Pago 
No.! : 
No. 2 
No. 3 
No. 4 

109 

Mill!!!1. 
$15 millones 
$20 millones 
$30 millones 
$35 millones 

Fecha de Pago 
l 8-Feb-2004 
12-May-2004 
04-Ags-2004 
27-0ct-2004 



Prepago: 

Intermediario Colocador: 

HIPO'rTC.\RIA 

MioX l.CO 

La emisora podrá hacer prepagos a capital ea las fechas de 
amortización programadas en múltiplos de $1 millón y 
únicamente hasta por $5 millones en cada ocasión. Los 
montos prepagados se restarán de la última am:irtización 
programada. Los prepagos se realizarán sin el pago de prima 
o castigo para la emisora. 

MultiValores Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 
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Amortización Valor nominal 
0 .00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 

15.00 100.00 
20.00 85.00 
30.00 65.00 
35.00 35.00 

EMISORA 
HMEXICO 01503 

Tipo de valor 
93 Certi í1eado bursá til de corto plazo 

Titulos 
0.0783 

vencimiento Cupón ftasa notante) 
27·0cl·04 0.091 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL HMEXICO 01503 

28 Tasa flotante pagadera cada 28 días 
O Mercado primario (fecha de emisión) 

Tamal'lo cupon 
Olas tnlns. cupón 
YIELD 
FRECUENCIA 

9. 1 THE 28 del 25 de nov vigente el 26 de nov 2003 • 6.15% + 2.95% 
12 

PERIODO 

10 
11 
12 

CUPON 
0.7077777778 
0.7077777778 
o. 7077777778 
O. 7077777778 
0.7077777778 
0.7077777778 
0.7077777778 
0.7077777778 

15.7077777778 
20.6016111111 
30.4600555556 
35.2.-11222222 

El bono cuenta a la lecha de emisión con 12 periodos. Comienza a amortizar a partir del periodo 9. 
Amortiza de acuerdo al prospectO de coloc::aci6n en pon:entafes variables 

FACTORVP 
0.9929719651 
0.9859933235 
0.9790637280 
0.9721828339 
0.9653502990 
0.9585657634 
0.9518289496 
0.9451394625 
0.9364969894 
0.931901 1998 
0.9253517656 
0.9168.483611 

FLUJOS VP 
0.7028034908 
0.6978641834 
0.6929595497 
0.6880894058 
0.6632534894 
0.6784515600 
0.6736833788 
0.6689487085 

14.7417021546 
19.1980061122 
28.1862661896 
32.3673117972 

Fecha de valuación 

El precio sucio obtenido toma en cuenta 1a amortización .-itieipada, cuyo efecto se ve renejadO en IOs nu;os de efectivo 100.0000000000 PRECIO SUCIO CERBUR 

CALCULO DE LA OURACX>N DE MACAULAY HMEXICO 01503 

CU PON 

O. 707717778 
o.1011m16 
0.707777778 
0.707777778 
o.1on11116 
o.1on 11115 
O. 707777776 
O. 707777778 
15.70777778 
20.601611 11 
30.46005556 
35.24772222 

FACTOR DE VALOR PRESENTE 

0.992971965 
0.965993323 
0.979053728 
0.9721828~ 

0.965350299 
0.956565763 
0.951628950 
0.945139463 
0.936496989 
0.931901200 
0.925351766 
0.918848361 

PRECIO SUCIO HMEXICO 01503 
MACAU LA Y DURA TION IN HALF YEARS 
MACAlAAY DURA TION IN YEARS 

CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA HMEXICO 01503 

FLUJOS VALOR PRESE TIEMPO REAL CUPON 

0.7028034908 
0.6976641634 
0.6929595497 
0.6880894058 
0.6632534694 
0.6784515600 
0.6736833788 
0.6689487085 

1.-.7417021546 

100.0000000000 PRECIO LIMPIO 

FACTOR DURACION 

0.7028034908 
1.3957283268 
2.0788786490 
2.7523576231 
3.4162674 .. 70 
4.0707093602 
4.7157836515 
5.3515896679 

132.6753193915 
19.1986661122 10 191.9866611219 
28.1862661896 11 310.0489280859 
32.3873117972 12 388.6477415661 

100.0000000000 considerando amortización ant. 
10.47842768 
0.81 .. 98882 

1047.842768 

DURACION FACTOR OM OURACION MODIFICADA 

0.8 1498882 1.007077778 0.80926105 
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CALCULO DEL VALOR DE ÜN PUNTO BASE 

0.00809261 PUNTO BASE 

1% = 100 PUNTOS BASE 
0.01% = 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR 2 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 

FACTOR3 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 

0.7028034908 
0.6978641634 
0.6929595497 
0.6880894058 
0.6632534894 
0.6784515600 
0.6736833766 
0.6689487085 

14.7417021546 
19.19866611 22 
28.1882881896 
32.3673117972 

SUMATORIA 

12374.16748 1.01420565 

101.420565 

122.0084652 

SUMATORIA DE FACTORES 
1.4056069817 
4.1871849803 
6.3155145961 

13.7817881155 
20.4976046823 
26.4949655215 
37.7262692121 
48.1643070108 

1326.7531939147 
2111 .8532723414 
3720.5871370309 
5052.4208403590 

12374.16748 

100.0000000 

24 CUADRADO DE LOS PERIODOS BIMESTRALES (EN UN AÑO 
5.083688051 DOCE PERIODOS DE 28 OIAS C/U 
0.050836861 CONVEXIDAD HMEXICO 01503 
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COMPARATIVO DE FLUJOS OBTENIDOS CON AMORTlZACIONES PARCIALES Y AMORTlZACION 
A VALOR NOMINAL AL VENCIMIENTO DEL PAPEL Tas.a cupóri 

N. De titules por cada $1 '000,000.00 
Monto invertido Amortlucl6n anl Bullet Flujos con amort.anl Fujos bullet 

1,000,000.00 0 .00 0 .00 7,077.78 7,077.78 
1,000,000.00 0.00 0.00 7,077.78 7,077.76 
1,000,000.00 0.00 0.00 7,077.78 7,077.78 
1,000,000.00 0.00 0.00 7,077.78 7 ,077 .78 
1,000,000.00 0 .00 0.00 7,077.76 7,077 .78 
1,000,000.00 0 .00 0 .00 7,077.78 7,077.78 
1,000,000.00 0 .00 0 .00 7,077.78 7,077.78 
1,000,000.00 0 .00 0 .00 7,077 .78 7,077.78 
1,000,000.00 150,000.00 0 .00 157,077.78 7,077.78 

850,000.00 200,000.00 0 .00 206,016.11 7,077.78 
650,000.00 300,000.00 0 .00 304,600.56 7,077.78 
350,000.00 350.000.00 1,000,000.00 352,477.22 1,007,077.78 

FLUJO TOTAL 1,076, 793.89 1,0U,933.33 
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10000 
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FIDUCIARIO EMISOR 

CABl LERMA, 
S.A.DEC.V. 

FIOEICOMITENTES 
CABI COZUMEL 

S.A.OEC.V. 
CABI CULIACÁN, 

S.A.DEC.V. 
Banco lnvex, S.A., Institución de Banca MUltiple, 

lnvex, Grupo Financiero 

invexBanco 

BANCO INVEX. S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, INVEX, GRUPO FINANCIERO, EN SU CARÁCTER DE FIDUCIARIO EMISOR DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
REALIZO LA OFERTA PUBLICA EN EMISIÓN UNICA NACIONAL 

CARACTERiSTICAS DE LA EMISIÓN: 
FIDUCIARIO EMISOR: 
FIDEICOMITENTES: 
FIDEICOMITENTES ADICIONALES : 
FIDEICOMISARIOS: 

OE 6 '20C,OOO CERTIFICADOS BURSÁTILES CE SERIE UNICA 
CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100) CADA UNO 

MEDIANTE UN PROCESO DE SUBASTA 

POR EL MONTO TOTAL DE LA OFERTA 
$620'000,000.00 

(SEISCIENTOS \IEINTE MILLONES DE PESOS 00/100) 

Banco lnvex, S.A., Institución de Banca MUltiple, lnvex, Grupo Financiero. 
Cabi Lerma, S.A. de C.V., Csbi Cozumel, S.A. de C.V., Cabi Culiacán , S.A. de C.V. 
Cabi Bienes Raices. S.A. de C.V. y Cabi Bienes Raices 111, S.A. de C.V. 
En primer lugar los tenedores de los Certificados Bursétiles. En segundo lugar los propios Fideicomitentes y los Fideic.omitentes 
Adicionales. segün corresponda en lérminos del Fideicomiso. 

TIPO DE DOCUMENTO: Certificados Bursétiles Serie Unica . 
PLAZO DE EMISIÓN: 2.548 días, equivalentes a 28 periodos de 91 dias (aproximadamente 7 años). 
CLAVE DE PIZARRA: GICSACB04 
FECHA DE SUBASTA:. 10demarzode2004. 
FECHA DE EMISIÓN: 12 de marzo de 2004 . 
FECHA DE REGISTRO EN BMV: 12 de marzo de 2004. 
FECHA DE LIQUIDACIÓN: 12 de marzo de 2004. 
FECHA DE VENCIMIENTO: 4 de marzo de 2011 . 
VALOR NOMINAL CE LOS CERTIFICADOS BURSATILES: $100.00 (Cien pesos 00/100 M.N.)cada uno. 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR MOOOY'S DE MEXJCO, S.A. DE C.V.: "A11.mx". La cual significa, que la Emisión muestra una capacidad crediticia fuerte y baja probabilidad de 
pérdida de crédito con respecto a olras emisiones nacionales. 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR STANDARD & POOR'S, S.A. DE C.V.: "nu.AA• ... La cual significa, que tiene una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del 
principal y difiere tan sólo en un pequel'lo giado que la deuda calificada en la escala Ca Val con la rt'léxima categoria. 
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO: El pal rimonio del Fideicomiso se integra, principalmente por IOS derechos al cobro derivados de los contratos de arrendamiento de locales y áreas 
comerciales de los centros c.omerciales Outlet Lerma, en el Estado de Máxic.o; Punta Langosta en Cozumel. Quintana Roo y ForllTl Culiacán, en Sínaloa; de la distribución de ingresos 
excedentes c.onforme a los c.ortratos celebrados respecto de los estacionamientos de Outlet Lerrna y Forum Culiadln; por el Inmueble Outlet Lerma y los recursos que, en su e.aso, se 
obtengan de su wnta. y por una acción representaliva de la parte fija del capital social de cada uno de los Fideicomitentes para ejercer los derechos de voto correspondientes a las 
mismas, en particular, sobre decisiones que pudieran afectar en alguna forma el e.obro de 18ntas en los Centros Comerciales. (Ver 2. 7.3 Patrimonio) . 
FUENTE DE PAGO: Los Certificados Surs3t iles se pagarán exdusivamente con los recursos tiquidos que integren el patrimonio del Fideicomiso . El Inmueble Outlet LBrma forma pane 
del patrimonio mencionado, para que en ciertos eventos previstos en el Fideicomiso, se proceda a su venta (Ver 2. 7.6 Venta del Inmueble Outlet terma), y se aporten los recursos que se 
obtengan a la Cuenta del Fondo de Reserva. En esa vi rtud, los Tenedores han sido designados Fideicomisarios en Primer Lugar en el Fideicomiso. 
ACTO CONSTITUTIVO: La Emisión de los Certificados Bursátiles a que se refiere el Titulo respectivo se efectUa por cuenta del Fideicomiso Irrevocable de Emisión, Admf'iistración y 
Pago No. 402 de fecha 4 de marzo ele 2004, c.onstituido por Cabi Lerma, S.A. de C.V., Cabi Cozumel. SA. de C.V .. Cabi Culiacán. SA. de C.V., en su car&cter de Fideicomitentes; por 
Cabi Bienes Raices, S.A. de C.V. y Cabi Bienes Raíces 111, S.A. ele C.V., en su carécter de Ficteicomitentes Adicionales y por Banco lnvex, S.A.. Institución de Banca MUltiple, lnvex. Grupo 
Financiero. como Fiduciario. 
TASA DE tNTEREs Y PROCEDIMIENTO DE CALCULO: A partir de su Fecha de Emisión, y en tanto no sean amor1izados los Cenificados Burséliles generarán un interés bruto anual 
sobre su valor nominal ajustado, que el Representante ComUn lijaré cada periodo de 91 {noventa y un) días, el Dia Hábil inmediato Mterior al fin de cada periodo de 91 (noventa y un) 
di as ("Fecha de Determinación ele la Tasa de Interés Bruto Anuar) conforme al calendario de pagos que aparece en el presente Prospecto, computado a partir de la Fecha de Emisión y 
que regiré durante el siguiente periodo, de ac.uerdo a lo siguiente: adicionar 1.80 (uno punto ochenta) puntos porcenluates a la tasa de referencia la cual será ta mayor tasa de rendimiento 
anual {promedio ponderada o la Que la sustituya), en colocación primaria de: los Certificados de la Tesorería de la Federación ("CETEs· ¡ en colocación primaria a un plazo de en1rc 89 
(ochenta y nueve) a 186 (ciento ochenta y seis) dias capitalizada, o en su caso, equivalente a 91 (noventa y un) dias. o al numero de dias efectivamente transcu<ridos en cada periodo de 
que se trate, la que resulte mayor, dada a conocer por la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico a través del Sane.o de México por el medio masivo de comunicac:ión que éste determine 
o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o telec.omunicación, incluso internet, autorizado a l efecto por dicho banco, o a taita de ello la que se dé a conocer por d ichos 
medios en cada Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual (la íasa de Referencial. o en su defecto, dentro de los 22 (veintidós) Dias Hábiles anleriores. en cuyo caso 
deberé tomaise la tasa comunicada en el Oia Hébil más próximo a dicha fecha. En caso de que desaparezca alguna de las tasas de referencia set\aladas, será aplicable para el cálculo y 
determmacCn de IOS inlereses c.orrespondicntes, como tasas de referencia sustitutivas, aquella que determine la SHCP como tasa sustitutiva, al plazo más próximo al aqui establecido. A 
la tasa que resulte de lo previsto anteriormente se le denominará íasa de Interés Bruto Anuar. El interés que causarén los Certificados Burséliles se computará a partir ele su Fecha de 
Emisión y los dllculos para determinar las tasas y los intereses a pagar, deberán comprender los días naturales de que efectivamen!e consten los periodos respectivos. Los cálculos se 
elecluarán cerréndose 21 centésimas. El Rcprnsentan1e ComUn, el dla hébil anterior a la fecha de su pago, daré a conocer por escrito a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. a la 
S.D. lndeval, S.A. de C.V. Institución para el Depósito de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C .V., a través de los medios que esta Ultima determine, el importe de los 
intereses a pagar del periodo. El monto de intereses a papar aplicable para cada poriodo se publicaré el dia de su pago en uno de los periódicos de mayOf circul&ci6n a nivel nacional. 
(Ver 2. 2 Forma de ~Jculo de los Intereses). 
TASA DE INTERES BRUTO ANUAL APLICABLE PARA El PRIMER PERIODO: 7.83% (siete punto ochenta y tres por ciento). 
PROTECCIÓN CONTRA INFLACIÓN: En ta Fecha de Determinación ele la Tasa de Interés Bruto Anua~ el Representante Común e.amparará ta Tasa de Interés Bruto Anual 
correspondiente al periodo de intereses que esté por finalizar c.ontra ta inllación anualizada correspondiente a dicho periodo, medida a través de los cambios porcentuales en el valor de la 
Unidad de lnve1"1i0n (UOI ), en caso de que resultara una diferencia excedente entre la inflación anualizada correspondiente al periodo de inlereses que esté por finalizar y ta Tasa de 
Interés Bruto Anual se reflejará en una prima, misma que se al\adirá a las cantidades pagaderas por intereses, de acuerdo a lo descrito en el presente Prospecto. 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS TENEDORES CE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES: los Certificados Bursátiles confieren a su Tenedor el derecho at cobro de principal e 
intereses adeudados por el Fiduciario como emisor de los mismos y limitado al patrimonio del Fideicomiso, en los términos y condiciones que se establezaln en el Titulo correspondiente. 
INTERESES MORATORIOS: En caso de incumplimiento en el pago del principal de los Certificados Bursátiles, se causarán intereses moratorias sobre el principal insoluto de los 
Certificados Bursétiles igual a multiplicar por 1.5 (uno punto cinco) veces la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursétiles para el periodo en que ocurra y continúe el 
incumplimiento, pagaderos a la vista desde la lecha c.orrespondiente y hasta que la suma principal haya quedado integramente cubierta. La suma que se adeude por concepto de 
intereses moratorios deberá ser cubierta en las oficinas del Emisor y en La misma moneda que le suma principal. 
AMORTIZACIÓN: El principal de los Certificados Bursétiles se amortizará mediante 28 (veintiocho) pagos consecutivos. mas los intereses correspondientes, a partir del primer periodo de 
acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto. 
AMORTJZACtóN ANTICIPADA VOLUNTARIA: El Emisor, mediante solicitud de los Fideicomitentes, tiene el derecho de amortizar anticipadamenle totaJ o parcialmente los Certificados 
Bursétiles. Las amortizaciones parciales ünicamente podrén ser por montos de 10% (diez por cienlo) o rt'lés, del monto de principal no pagado de los Certificados Bursátiles a la lecha en 
que se realice la amortización anticipada. (Ver 2 1 Caracteris.ticas de la Oferra) 
PRIMA POR AMORTIZACIÓN ANTICIPADA: En el supuesto de cualquier amortización anticipada, el Representante ComUn deberé calcular la Prima por Amortización Anticipada, de 
acuerdo a lo establecido en el presente Prospecto. En caso de que ta Cotización Maixima (Ver 2.1 caracteristicas de la Oferta) sea (i) superlor al monto de principal de los Certificados 
Bursétiles no pagado a la lecha ele La Cotización Méxima, la Prima por Amortización Anticipada seré la diferencia que exista entre la Cotizaci6n Maixima y el monto ele principal de los 
Certificados Bursétiles no pagado a la fecha de la Cotización MAxima, adicionándole 0.5% (cero punto cinco por cienlo) sobre dicha diferencia (en el entendido que esta adición 
Unicamenle aplicaré en el caso de Evento o Causa de Amortización Anticipada o Pago Anticipado), e (ii) igual o inferior al monto de principal de los Certificados Bursátiles no pagado a la 
fecha de la Cotización Máxima, las amortizaciones anticipadas se harán a ta par (es decir, al monto de principal de los Certificados Bursátiles no pagado a la lecha de la Cotización 
MAxima), adicionándole 0.5% (cero punto cinco por ciento) sobre dichO monto (en el entendido que esta adición Unicamente aplicaré en el caso de Evento o Causa de Amortización 
Anticipada o Pago Anticipado ). 
EVENTOS DE CONTINGENCIA:. Si durante la vigencia de la Emisión ocurren ciertos sucesos que puedan arectar el pago oportuno de los Certificados Bursátiles se generarán 
penalidades consistentes en incremenlOs en el factor de actualización de la Cuenta del Fondo de Reserva, tal y como se describe en el presente Prospecto. (Ver 2. 1 Características de la 
Oferta) 
EVENTOS O CAUSAS DE AMORTIZACIÓN ANTICIPADA O PAGO ANTICIPADO: En caso de que ocurra algUn evento gra11e que ponga en riesgo el pago oportuno de los Cert ificados 
Bursátiles existe la opción de acelerar et pago de los mismos utilizando la totalidad de los flujos disponibles para liquidar los Certificados Bursáliles, tal y como se describe en el presente 
Prospecto. (Ver 2. 1 Caracteristicas de la Oferta) 
GARANTIA:. Los Certificados Bursétiles no contaran con garantla alguna a favor de los Tenedores. 
RÉGIMEN FISCAL: La tasa ele retención aplicable respecto a los intereses pagados conforme a los Certificados Bursátiles se encuentra sujeta: (i) para las personas lisicas y morales 
residentes en México para efectos fiscales a lo previsto en los artlculos 58 y 160 de la Ley del impuesto Sobre la Renta, y (ii) para las personas lisie.as y morales residentes en el 
extranjero para electos liscales, a lo previsto en el articulo 195 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. El régimen fiscal vigente podrá rmdificarse a lo largo de la duración de la Emisl6n. 
Los posibles adquirientes de los Certificados Bursátiles deberán consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de su in11ersión en los Certificados Bursátiles. 
i:-Cluyendo la aplicación de reglas especificas (en cuanto a tasas, retenciones o entero del impuesto) respecto a su situación particular. 

11 o 



PERIODICIDAD DE PAGO DE INTERESES: Los intereses que generen los Certificados Bursátiles serán pagaderos cada periodo de 91 dias o si fuese inhábil al día hábil siguiente, 
contra la entrega de la constancia correspondiente, comenzando precisamente el 11 de junio de 2004, de conformidad con el calendario de pagos que aparece en el Titulo y en el 
presente Prospecto, o si fuera inhábil, el sigu iente día habil durante la vigencia de la Emisión. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE INTERESES Y PRINCIPAL: El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursátiles se pagarán el dia de su venamienlo, o si 
fuere un dia inMbi1, el Oia Hábil siguiente, de conformidad con el calendario de pagos inserto en este Prospecto, en el domicilio de la S.O. lndeval, SA. de C.V .• Institución para el 
Depósito de Vak>res, ubicada en Paseo de la Reforma N9 255-Jer piso, Col. Cuauhtémoc, 06500, México , D.F .• a travós del Represe ntante Comün mediante transferencia electrónica a 
los intermediarios correspondientes. 
POSIBLES ADQUIRENTES: Los Certificados Burs3tiles podrán ser libremente adquiridos por cualquier persona l isica o moral, de nacionalidad mexicana o extranjera, instiluciones y 
sociedades mutualistas de seguros, instituciones de lianz.as, organizaciones auxiliares del crédito, sociedades de inversión especializadas de fondo para el re tiro, pensiones y jubilaciones. 
conforme a la legislación que las rige. 
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRÁ EL EMISOR CON LA COLOCACIÓN: $604,032,487.56 (seiscientos cuatro millones treinta y dos mil cuatrocientos ochenta y siete pesos 561100). 
DEPOSITARIO: La S.0 . lndeval, SA de C.V .. lnslilución para el Depósito de Valores. 
REPRESENTANTE COMÚN: Banco JP Margan. SA Institución de Banca Múltiple. JP Margan Grupo Financiero . 

EL FIDEICOMITENTE Y EL FIDUCIARIO NO TIENEN RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO DE LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES. EN 
CASO DE QUE EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE INSUFlClENTE PARA PAGAR INTEGRAMENTE LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES LOS TENEDORES DE LOS MISMOS NO TENDRAN DERECHO DE RECLAMAR A LOS FJDEICOMITENTES Y FIDUCIARIO EL PAGO DE DICHAS CANTIDADES. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR: 

. ,. , ........... -. •.. .-... , 
s~:~rlt~u 1d(~r Sc:--fi11 

Casa de Bolsa Santander Serfin, S.A. de C.V., 
Grupo Financiero Santander Serfin 

CO-LIDER: 

Value S.A. de C.V. Casa de Bolsa 
Va1ue Grupo Financiero 

AGENTE ESTRUCTURADOR: 

• CORPORATIVO EN 
FINANZAS. S .C. 

Los Certificados Bursátiles objeto de la presen1e oferta pública fueron autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y se encuentran inscritos 
con el nlmero 2362-4.15-2004-008, en la Sec:cÍÓíl de Valores del Registro Nacional de Valores y se cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores, SA de C.V. 

La il'\Scripción en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad del va lor o la solvencia del emisor. 
El presente Prospecto podrá consultarse en la siguiente dirección: Mll):'iwwyt baw com mx 

México, D.F. a 10 de marzo de 2004. Aut. C.N.B.V. DGE-090·090 de fecha 8 de marzo de 2004. 
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Fechas de Amortización de Principal 
y Pago de Intereses: 

No DE 
AMORTIZACIÓN V 

PERIODO DE 
FECHA DE PAGO 

INTERESES 

o 12deMarzode2004 
1 11 de Junio de 2004 

2 10de Seotiembre de 2004 

3 1 O de Diciembre de 2004 
4 11 de Marzo de 2005 

5 10de Junio de 2005 

6 9 de SP.Otiembre de 2005 
7 9 de Diciembre de 2005 

8 1 O de Marzo de 2006 
9 9 de Junio de 2006 

10 8 de Sentiembre de 2006 

11 8 de Diciembre de 2006 
12 9 de Marzo de 2007 
13 8 de Junio de 2007 
14 7 de Sentiembre de 2007 

15 7 de Diciembre de 2007 

16 7 de Marzo de 2008 
17 6 de Junio de 2008 
18 5 de Seotiembre de 2008 

19 5 de Diciembre de 2008 
20 6 de Marzo de 2009 

21 5 de Junio de 2009 
22 4 de Seotlembre de 2009 

23 4 de Diciembre de 2009 

24 5 de Marzo de 2010 
25 4 de Junio de 2010 
26 3 de Semiembre de 2010 
27 3 de Diciembre de 2010 
28 4 de Marzo de 2011 

Tasa de Interés: 

El principal de los Certificados Bursátiles se amortizará mediante 
28 pagos consecutivos, a partir del primer periodo de intereses, a 
realizarse en las siguientes fechas, en las cuales también se 
realizarán los pagos de intereses que correspondan: 

% DEL VALOR NOMINAL 
VALOR 

DE LOS CERTIFICADOS PORCENTAJE MONTO A 
DIAS 

BURSA TILES A ACUMULADO AMORTIZAR 
NOMINAL 

AMORTIZAR 
AJUSTADO 

620 000 000 
91 2.25% 2.25% 13950000 606 050000 
91 2.25% 4.50% 13 950 000 592 100000 
91 2.50% 7.00% 15 500 000 576 600000 
91 2.50% 9.50% 15 500 000 561 100 000 
91 3.00% 12.50% 18 600 000 542 500 000 
91 3.00% 15.50% 18600 000 523 900 000 
91 3.00% 18.50% 18 600 000 505 300 000 
91 3.00% 21 .50% 18600 000 486 700 000 
91 3.50% 25.00% 21 700 000 465 000 000 
91 3.50% 28.50% 21 700 000 443 300 000 
91 3.50% 32.00% 21 700 000 421 600 000 
91 3.50% 35.50% 21 700 000 399 900 000 
91 3.50% 39.00% 21700000 378 200 000 
91 3.50% 42.50% 21 700 ()()() 356 500 000 
91 3.50% 46.00% 21700000 334 800000 
91 3.50% 49.50% 21 700000 313100000 
91 3.75% 53.25% 23 250 000 289 850000 
91 3.75% 57.00% 23250000 266 600000 
91 3.75% 60.l5% 23 250 000 243 350000 
91 3.75% 64.50% 23250000 220 100000 
91 4.25% 68.75% 26 350 000 193 750000 
91 4.25% 73.00% 26 350 000 167 400 000 
91 4.25% 77.25% 26 350 000 141 050000 
91 4.25% 81.50% 26 350 000 114 700 000 
91 4.50% 86.00% 27 900 000 86 600 000 
91 4.50% 90.50% 27 900 000 58 900 000 
91 4.75ºk 95.25% 29 450 000 29450000 
91 4.75% 100.00% 29,450.000 

A partir de su Fecha de Emisión, y en tanto no sean amortizados 
los Certificados Bursátiles generarán un interés bruto anual sobre 
su valor nominal ajustado, que el Representante Común fijará cada 
periodo de 91 (noventa y un) días, el Ola Hábil inmediato anterior al 
fin de cada período de 91 (noventa y un) dlas ("Fecha de 
Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual") conforme al 
calendario de pagos que aparece en el presente Prospecto, 
computado a partir de la Fecha de Emisión y que regirá durante el 
siguiente período, de acuerdo a lo siguiente: adicionar 1.80 (uno 
punto ochenta) puntos porcentuales a la tasa de referencia la cual 
será la mayor tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la 
que la sustituya), en colocación primaria de: los Certificados de la 
Tesorería de la Federación ("CETES") en colocación primaria a un 
plazo de entre 89 (ochenta y nueve) a 186 (ciento ochenta y seis) 
días capitalizada, o en su caso, equivalente a 91 (noventa y un) 
días, o al número de días efectivamente transcurridos en cada 
periodo de que se trate, la que resulte mayor, dada a conocer por 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público a través del Banco de 
México por el medio masivo de comunicación que éste determine o 
a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o 
telecomunicación, incluso interne!, autorizado al efecto por dicho 
banco, o a falta de ello la que se dé a conocer por dichos medios 
en cada Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual 
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Amortlueión Valor .-.omlnal 
2.25 100.00 
2.25 97.75 
2.50 "50 
2.50 93.00 
3.00 90.50 
300 87.50 
3.00 6'.50 
3.00 81.50 
3.50 78.50 
3.50 75.00 
3.50 7150 
3.50 0800 
3.50 6'.50 
3.50 61.00 
3.50 57.50 
3.50 5'.00 
3.75 50.50 
3.75 48.75 
3.75 "3.00 
3.75 30.25 
<25 35.50 
<25 31 .25 
• .25 27.00 
<25 22.75 
<50 18.50 
<.50 1-t.OO 
4.75 0.50 
4 .75 4.75 

EMISORA Tlpodev•lor Venclmtento 
91 Certir.e.do bo.ort<litil de empresas 04-Mar-11 

Cul)6n (IH•flotanteJ 
00783 

Fechade valuaelón 

CALCULO OE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTf CUYO RESUlTAOO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO 8URSATIL GICSACB04 

TMnallocupon 
OfH lt•n•. cupón 
YIELO 
FRECUENCIA 

11 T.u~~~i'1-~M .... ,- • .,..l'Of_•°"'"910~18l,.,C8M>doi-•111a..:-.. .. i-a~a llldlM 

0Me<'i;ado prw.-io(fed>ldoi~) 

PERlOOO 

. 
5 
6 
7 

• 
' " " 12 

13 .. 
15 

" " 18 

" 20 
21 
22 
23 

" 25 

"' 27 
26 

CUPON 

7.aJ Cele$182,.__........,1111dla.{!.07 ... A91 • IS.Ol"ll.)•UIO'JI, . 
• .2292500000 
4.11147188750 
4.3901837500 
4.3407025000 
4.7912212500 
4 .7318437500 
4.en4M2500 
4 .IS 1)0887500 
5.05371 12500 
4.9&44375000 
4.91511S37500 
4.845!900000 
4.7766162500 
4.7073425000 
4.6JeOl587500 
4 . .56117950000 
4.74i5212500 
4.8752993750 
4.5010775000 
4.5268556250 
4.9528337500 
4 .11&85156250 
4.7843975000 
4 .70027113750 
4 .8661612500 
4.m0950000 
4.9380297500 

FACTORVP 
0.9805916400 
0.1161551111644 
O.IM2897e624 
0.11245975651 
0 .90665~27 

0,8890560017 
0.8718008828 
0.8548806574 
0.8382888258 
0.8220190144 
0.8060e451734 
0.7904205742 
07750798071 
o 760036779"2 
0.7452857117 
0.7308209383 
0.711M53e9024 
0.7027281554 
O.e8go&llJ5.« 
O.e757152601 
0.662a007350 
0.64117407414 
0.1537130339'2 
O.ft.2471$46842 
o.e 125390'262 
0.6007487074 
0.58Q0891eo2 
0.5770559057 

Et bono cuenca a la fecha d• emlti6n con 28 periodos. Comienza a amortizar 1~rtlrdelperiodo1 . 
Amortiza cM KUerdo 11 prospecto de c:olocaci6n en pol'C«lt8jes vari8bles 
El precio 1udo obtenido toma en cuent8 i. 1mortizlción .micip8da. ClJ\'O .i.cto se.,. reflejado en 
1o1nutosdttf9Ct!Yo 

110C 

FLUJOSVP 
4.147167 1"33 
4.0238562092 
4.139-41139953 
4.0134029622 
4.3439734078 
4.2088740852 
4.0734602Q14 
3.IM364034JO 
4.236469e695 
4.0973024012 
Hl611M13376 
3.8302911564 
3.702258801 8 
3.5777534322 
3.456680361M 
3.3389710489 
J .40360211166 
3.2854645058 
3.1705535239 
3.0588654260 
3.2811S187631 
3. 11S32T29517 
3.0482$46019 
2.93656855112 
2.9812002897 
2.8698336466 
2.9089392096 
2.71181735111 

100.0000000000 PRECIO SUCK> CERBUR 

100.0000000000 PRECIO LIMPIO 

'JALUA.CIOI~ EN COLOCACION PRIMARIA (CERTIFICADO BURSAT IL LARGO PLAZO VALUADO Cf AMORTIZACION DE CAPITAL ANTICIPADA) 
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CALCULO OE LA OURACION OE MACAULAY ~CSACB 04 

4.2292500000 
4.1&4711!18750 
4 3901837500 
4 3407025000 
4.711122 12500 
4.7318437500 
0724ee2500 
4.81J0887500 
5.0537112500 
4 .~4375000 

4.11151837500 
4.8458900000 
4.7758182500 
4.7073425000 
4.838Clea7500 
4.51187950000 
4.7495212500 
4.157521193750 
4.8010775000 
4.5268558250 
4.9520337500 
4.11885158250 
4.7843975000 
4.7002793750 
4.8681812500 
4.7770050000 
4.11380287500 
4 .&440143750 

FACTOR OE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PR TIEMPO REAL CUPON 

0.980591c.40 
0."815599&4 
01'42897662 
0.924597565 
0.906652643 
0.889056002 
0.871800883 
0.854880657 
0.838288820 
0.822019014 
0.8Cle0&41173 
0.7904205H 
o 775079807 
0.7600367711 
0.745285712 
o 730820938 
0 .716636002 
0702728155 
0.6890811354 
OJS757 15260 
0.662t5007l5 
0.8-49740741 
o.e371JOJ311 
0.524784584 
0.1512039026 
o.eoo1"8101 
0.5890891'10 
o.5771555;oe 

4 .1471871933 
4.0238562092 
4.131'41139953 
4.0134029e22 
4.J.4311734078 
4.2058740852 
4 .07~14 

3.11-436403430 
4 .2~95 

4.0973024012 
3.lle1M133715 
3.8302911564 
3.70225880115 
3.57n53'1322 
3.4SM883694 
3.33811710489 
3.4036821966 
3.2854645058 
3 170SS35239 
3.0589454260 
3.281'1187631 
3. 1&32~1 7 

3.0U2&480HI , ....... .., 
2.118120028117 
2.8&118338486 
2.ll0flll31120915 
2.70&1735111 

PRECK> suao OfCSAC804 100.0000000000 ~ndo ~ •nl 

. 
• 10 

" 12 

" " " " 17 

" " 20 ,, 
22 
23 

" 25 ,. 
21 

" 
MACAUlAY' OURATION IN HAl.F YEARS 13.43378151 
MACA.Lit.A Y DURA TION aN YEARS l.395781439 

CALCULO DE LA DURACK>N MOOIFICAOA GtCSACB04 

DURACION FACTOR OM OURACION MODIFICADA 

3.395781438 1.0197925 3.329855278 

CALCULO DEL VALOR DE UN PÜNTO BASE 

0.03l~553 PVNTO BASE 

1'Mo:: 100 PUNTOS BASE 
0.01'Mo:: 1 PUNTO BASE 

FACTOR OURACION 

4147157 1933 
8.0477124185 

12.4184819860 
1&.05315118490 
21 .71911670392 
25.2412445 113 
28.5142214101 
31.54111227443 
38.12822702511 
40.9730240123 
43.58 13547 138 
4S.lle349387n 
48.12113844240 
50.0885400514 
51 .850295!>417 
53.4235387822 
57.11825973424 
511.1383811042 
&0.24051159533 
81.1773085199 
88.9131>940250 
1511 . 5~11383 
70.1105504437 
70.477$(54203 
74.SJOOOn422 
74.8155748103 
71.54 135815581 
78.3498Se31 14 

1343.378151 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE. LA TASA. MUL TIPUCA.R DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y OISMINU!R O AUMENTAR DEL PRECIO OH BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HA.YA SIDO DE AJ.ZA O DE BAJA 

1100 
VALUAC!O ~I EN COLOCACION PRIMARIA {CERTIFICADO BURSATIL LARGO PLAZO VALUADO CI .:..MORT IZ.ACION DE CAPITAL ANTICIPADA) 



CALCULO OE LA COÑVEXIOADOEL BONO 
FACTOFI 1 

. 
' 10 

11 
12 

" " " " " " " 20 

" 22 
23 

" " 26 
27 

" 

FACTOR2 

110E 

FACTOR3 SUMATOFllA DE FACTORES 

' 4.1471 671933 

' 4.0238562092 
4 139493~53 

40134029622 
4.309734078 
... 2088740652 

' .. . 073-4802014 

' 3 . ~36403,30 

10 .. . 23&4698695 
11 4.0973024012 
12 3.M11M13378 

" 3.83021111564 

" 3.7022588018 

" 35777534322 

" US0686369-4 

" 3.3389710489 

" 3.40)69211166 

" l .2854e..5058 
20 3.1705535239 
21 3.0588654260 
22 3.2818 187631 
23 3.1632729517 

" 304112848019 

" 2.113856115592 ,. 2.9812002897 
27 2.111198336466 ,. 2.9069392096 ,. 2.79e17351 11 

SUMATORIA 

25731!1.58074 

103.9117117'3 

2417.4724843 
18 CUADRADO DE LOS PERIOOOS TRIMESTRALES (EN UN AfK> 

15.48702902 CUATRO PERIODOS DE 91 OIAS CJUJ 
0.15411021 CONVEXIDAD GICSACB<M 

829-43l43&67 
241 .143137255' 
49.873927\1440 
8021S&Q592449 

130.3192022353 
176.6887115793 
228.1137712807 
283 . ~2 1045985 

381 .2822702591 
450 70326-41l48 
522.117525G5832 
597 5254204035 
873.8111019355 
75 1.3282207718 
8296CM72flfii70 
9082001252973 

1CMt.52e752t&.10 
11238288609808 
1200103390669 
12&472347811170 
1516.1078565-499 
160061111135820 
11582.853210G478 
1761 .i-411355075 
11137.7601882969 
201482321118905 
2ti!l.15804242S2 
22721188910300 

25739.5607' 

100.00000000000 

Vll..LUACION EN COLOCACIOU PRIMAAlA (CER TIFICADO BURSATIL l.1-.ñ:~ PLAZO VALUADO CI AMORTIZACION OE CAPITAL AMilC•f',\0 A) 



Amonlzacll>n Valor nominal 
0.00 100.00 
0 .00 100.00 
0 .00 100.00 
0 .00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0 .00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0 .00 100.00 
0 .00 100.00 
0 .00 100.00 
0 .00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 
0.00 100.00 

100.00 100.00 

EMISORA 
GICSACB0<4 

Tipo de valor 
91 Certificado bursátil de empresas 

Títulos 
0.0783 

Vencimiento Cupón (tasa fija) Fechadevalu1ciOn 
0<4-Mar·11 0.0783 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL GICSACB04 

TamaAo cupon 
Olas trans. cupón 
YIELD 
FRECUENCIA 

PERIODO 

10 

" 12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 

CUPON 

tt Tasa flotante pagadera cada 91 dlas, se eliginl la mayor entre cetes91ocetes182. en caso de ser ésta última se hari equivalente a 91 días 
O Mercado primario (fecha de emisión) 

7.13 Cetes 182dias equivalente a 91 dias (6.07 eq. A 91=6.03%)•1 .80% . 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
t .9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.51792500000 
1.9792500000 
1.97512500000 
1.9792500000 
1.97512500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.97512500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.9792500000 
1.97512500000 

101 .9792500000 

110F 

FACTOR VP 
0.9805916400 
O.g&15599644 
0 .942897'5624 
0.9245975651 
0.9066526427 
0.8890560017 
0.8718008828 
0.8548806574 
0.8382888258 
0 .8220190144 
0.8060649734 
0 .7~205742 

0.7750798071 
0 .7&00367792 
0.7452857117 
0.7308209383 
0.71'56369024 
0.7027281554 
0.8890893544 
0.8757152801 
0.6628007350 
0.6497407414 
0.8371303392 
0.&247646842 
0.6126390262 
0.5007487074 
0.58go891602 
0.5778559057 

FLUJOS YP 
1.9'4083&0034 
1.9031875595 
1.8662301983 
1.8300097307 
1.794<4922430 
1.7596640914 
1.7255118972 
1.6920225411 
1.8591831584 
1.6269811343 
1.5954040987 
1.5&«399215 
1.5340787083 
1.5043027952 
1.·H51087450 
1.4464773422 
1 .418-403~91 

1.3g(J8747018 
1.3638801046 
1.3374094285 
1.3114525048 
1.2859993624 
1.2610402238 
1.2365655011 
1.2125857927 
1.1890318792 
1.1659547204 

58.9089160236 

100.0000000000 PRECto SUCIO CERBUR 

100.0000000000 PRECto LIMPIO 

VALUACION EN CQLOCACION PRIMARIA (CERT1FICADO 8URS.4.T!L LARGO PLAZO VALUADO COMO BULLET PARA EFECTOS COMPARATIVOS) 
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CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY GICSAC804 

Ul7925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
Ul7925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 

1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 
1.97925 

101.97925 

FACTOR DE VALOR PRESENTE 

0.98059UWO 
0.961559964 
o .~2897662 

0.924597565 
0.908652543 
0.889056002 
0 .871800083 
0 .854&80657 
0.838288826 
0.822019014 
0.806064973 
0 .790420574 
o.nso79807 
0.760036779 
0 .745285712 
0.730820938 
0 .716636902 
0.702728155 
0 .8159089354 
0 .875715260 
0 .6626007!5 
0 .649740741 
0 .837130339 
0 .824715-4664 
0 .812&3902& 
0.&00748707 
0 .589089180 
0 .577855908 

PRECIO SUCIO GICSAC804 
MACAUl.AY DURATION IN HALF YEARS 
MACAULAY DURATION IN YEARS 

CAL.culo oe LA Di.JRACK>N M004flCADA GICSACB<M 

FLUJOS VALOR PRESENTE 

, .940836003 
1.9031157559 
1.866230198 
1 .830009731 
1.794492243 
1.759684091 
1.725511897 
1.892022541 
1.859183158 
1.82&9e1 134 
1.595404099 
1.564439922 
1.534078708 
1.504302795 
1.475106745 
1.448477342 
1.418403589 
1.390874702 
1 .363880105 
1.337409429 
1.311452505 
1.285999362 
1.201040224 
1.236565501 
1.212565793 
1.181K131879 
1.165954720 
58.908911502 

100.00000000 

OURACION FACTOR OM DURACION MODIFICADA 

5.500681223 1.0197925 5 .393922021 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.05393922 PUNTO BASE 

1 % " 1 00 PUNTOS BASE 
0.01 % • 1 PUNTO BASE 

TIEMPO REAL CUPON 

10 

" 12 
\3 .. 
15 
16 

" " " 20 
21 
22 
23 

" " ,. 
27 

" 
21 .76093871 
5.SOO&IUZl 

FACTOR OURACION 

1.940!5360034 
3.8083351190 
5.5986905948 
7 .3200389227 
8.9724612148 
10.557~5488 

12.0785832805 
13.5361803288 
14.9326484257 
18.2e90113431 
17.5494450855 
18.7732790584 
19.9429972077 
21 .0802391330 
22.1266011744 
23.1436374747 
24.1128810152 
25.0357«8288 
25.9 1372111879 
2&.7481885703 
27.S405028011 
28.2919"1559735 
29.0039251474 
29.8775720269 
30.3141448187 
30.9148288592 
J1 .480m4S07 

1649.44964ee80tl 

2176.093671 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA. MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y OlSMINUJR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE Al.ZA O DE BAJA 

t10G 
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CALCULO OE LA CONVEXIDAD OEL BONO 
FACTOR 1 

110H 

10 

12 
13 

" 15 
16 
17 

,, ,. 
21 
22 
23 
24 

" "' 27 

" 

FACTOR 2 
2 
3 

' 10 
11 
12 
13 

" 15 

" 17 ,. 
19 ,. 
21 
22 
23 
24 
25 

"' 27 

" 2' 

57568.71097 

103.9976743 

553.55711767 

FACTOR3 
1.1140836003-4 
1.ll0316755!15 
1.66623011163 
1.1130CICXl7307 
1.711441122430 
1.75966401114 
1.72551181172 
1.61120225411 
1.65911131584 
1.626111111343 
1.5954040967 
1.564431111215 
1.53-40767083 
1 . 504302711~ 

1.4751067450 
1.4464773-422 
1.4184035891 
1.390117470111 
1.36361101046 
1.33740942115 
1.31145250411 
1.2115999362-4 
1.28104022311 
1.2385655011 
1.2125657927 
1.11190318792 
1.14559547204 

58.9089160236 

SUMATORIA 

1.039976743 

SUMATORIA OE FACTORES 
3.11816720068 

11 .-4190053569 
22.39-476237114 
36.600HM6137 
53.83476721191 
73.905891840-4 
96.6286662439 

121 .11256229570 
14!1.~842566 

1711.9679247736 
210.5933410261 
244 .0526277595 
279.201!l609082 
315.9035869946 
354.025611171110 
393.44111370697 
43-4.0314982738 
475.6791479467 
5111.27-443975115 
561 .71195911758 
605.8910572233 
1150.7156773903 
896.09-42035386 
741 .9393006726 
7118.H177652352 
1134.70037!11H7 
11!1 .4617686201 

471134.03H111S82 

675".71097 

100.000000 

16 CUADRADO DE LOS PERIODOS TRIMESTRALES (EN UN AÑO 
34.51173548 CUATRO PERIODOS DE 111 DIAS CIU) 

O.l45t7:s64f CONVEXIDAD GICSACB04 

VALU~CION EN COLOCACION PRIMARIA (CERTIFICADO BURSA TIL LARGO PlAZO VALUADO COMO BULLET PARA EFECTOS COW.PJ..RA TIVOS) 



COMPARATIVO DE FLUJOS OBTENIOOS CON AMORTIZACIONES PARCIALES Y AMORTIZACION 
A VALOR NOMINAL AL vt:m:IMIENTO DEL PAPEL Tu .. QJPOn 783'% 

N. De Ululos por c1d1 $ 1'000.000.00 •0000 
Monto Invertido Amottluci6n1nt. Bullet Flvjo1con1mort.1nt. Fujosbullet 

1.000.000.00 22.500.00 0.00 42.m .50 111.792.50 
877.500.00 22.500.00 0.00 41 .847.17 19.7fl250 
955.000.00 25,000.00 0.00 43.901 .M 19,7112.50 
930.000.00 25.000.00 0.00 0 ,<107 .03 19.792.50 
905.000.00 30.000.00 0.00 47,912.21 1'1.7Jn.50 
875,000.00 30,000.00 0.00 47,318.<14 19.711250 
845.000.00 30.000.00 0.00 46.724.66 19.7112.50 
815,000.00 30.000.00 0.00 48,130.89 19,792.50 
785.000.00 35,000.00 000 50,537.11 19.792.50 
750,000.00 35.000.00 0.00 49.844.38 19,71i12.SO 
715.000.00 35,000,00 0.00 49, 151 .64 19.79250 
680.000.00 35.000.00 0.00 48.458.90 19,792.50 
645,000.00 35.000.00 0.00 47.766.18 19,792.50 
610.000.00 35,000.00 000 47,073.43 1Vlil2 50 
575.000.00 35,00000 0.00 46,380.69 19.79250 
5"0,000.00 35.000.00 0.00 45.687 .95 llil,792.50 
505.000.00 37,500.00 000 47,495.21 19.71i1250 
..S7.500.00 37,500.00 0.00 46.752.99 19,792.50 
430.(lOO.OO 37,500.00 0.00 48,010.78 19.7n50 
392.500.00 37,500.00 0.00 45,268.56 19.792.50 
355,000.00 <12,500.00 0.00 411,526.34 19.792.50 
312.500.00 42.500.00 0.00 48,085.16 19,792.50 
270.000.00 <12.500.00 0.00 47,843.98 19.792.50 
227,500.00 42,500.00 0.00 47,002.79 19,792.50 
185.000.00 <15.000.00 0.00 40,!501.61 19,792.50 
140.000.00 <15,000.00 0.00 47,770.lil5 19,792.50 
95.000.00 <17.500.00 0.00 41il,380.29 19,792.50 
47,500 00 <17 ,500.00 1.000.000.00 49,060.90 1.019,792.50 

FLUJO TOTAL 1,317.8114.53 1,554,111<>.00 

110 1 
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Á a 
PEMEX 

o 
BankBoston 

PETRÓLEOS MEXICANOS BriBoliton. S .A., lristitución de Banca l.\Jttiple, DivisiOn Fiduciaria 
En 1u Céricter de Fiduciario en el Fideicorri10 EIT'isor de C.ertificadoa Bl.1'1i3tiles 

CON BASE EN El PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALADOS POR PETRÓlEOS MEXICANOS ESTABLEO DO POR BANKBOSTON, S.A. , INSTITUCIÓN DE BANCA 
MÚLTIPLE. DIVISIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN El PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DID-10 PROGRAMA, POR UN MONTO DE HASTA $20'000,000,000.00 (VEINTE MIL MILLONES 
DE PESOS 00/100 M.N.). SE LLEVA A CABO LA OFERTA PÚBLICA DE 50'000,000 (CINCUENTA MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN 
DE 25'000,000 (VEINTICINCO MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES REALIZADA El 24 DE OCTUBRE DE 2003, PARA UN NUEVO TOTAL DE 75'000,000 (SETENTA 

Y CINCO MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES, CON VALOR NOMINAL DE 100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO, 
LA CUAL SE DESCRIBE EN ESTE SUPLEMENTO (el "Suplemen10"). 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN GOZARÁN DE EXACTAMENTE LAS MISMAS CARACTERISTICAS 
Y TE.RMINOS QUE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN: 

$5,000'000,000.00 
(CINCO Mil MLLONES DE PESOS 001100 M.N.) 

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN 
FIDEICOMISO: Fideicomiso No. F/163 oonstituiCIO el ói8 17 ele OC1JJbrf: ele 2003, por C.111 Óll Bol111 BBVA Bancomer, SA. óe C.V., Grupo Financieto BBVA 0anc:omer e JNG (México), SA. ele C.V., Cesa de Sol~ . ING Grupo 
Firianaern. en 0anl\BostO'l, SA ., IOSlitucióncle Bance MUl~ple , ONiSi6n Fióuc:i8ria. 
CLAVE DE PIZARRA: PMXC6 03·2 
TIPO DE DOCUMENTO: Cel'tificaóos Bvrsétiles. 
MONTO TOTAL. AlJTORLZAOO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER RfVOlVENTE : Hasta $20,000,000,000.00 (vEIWTE lo1LMIUONES OE PESOS 001100 M.N.). 
VALOR NOMINAL. DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUIWA EMISION: $100.00 (OEHP60SOOJ100 M.N.) caGl uno 
PRECIO DE COLOCACION OE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES AOICIONAl.....ES DE LA IEGUJWA EM1810N: $102.16'221 Pe50S cada ...-.o. Este preciO induye tos interMeS devef98das ód periodo ele intereses en v igor 
RENDIMIE NTO DE LOS CERTl'ICADOS BURSÁTI LES ADICIONAL.ES DE LA SEGUNDA EMISION AL Vl:NCIMIENTO: Celes (segUn se óefine más adelante)• plaz.o óa 182 (oerro OC>lEHT,t, Y 00&) dios més O. SB (CERO 
PUN"IOCINCUENT,t, YOO-.O)puruosporoenttales 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Programa ele Cenificados Bunátiles ~-una Yiginci• <le 4 afio&, COOl8do5 a partir cle le lecte ele IMOri:ac:iOn del mlwno pClr 11 Comiiión Nadcnal 011'1(:8111 y cle Val«es 
PLAZO DE VIG ENCIA DE LA EMSION OE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA SEGUNDA EMISION: 2.078 di11, equivelentes 1 apro..imadem.,. 5111\os ocn 8 meses. 
NÚMERO DE EMISIÓN: Segi.nóa Emisi6n al Amparo del Programa. 
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRÁ B. EMISOR: Apío•imlldamaite $4,983'981.503.00 (CU,t,TRQ Ml NO\'ECIEHTOSOC>EH"l,t, YlJIU!S Ml.LC».IES NCNEOEJo'TOS o:>iEHl"A Yl.tl MI. Ol.N&ITOSlRP::SPESOS001100 M.N.) 
FECHA LIMITE PARA LA RECEPOON DE POSTURAS EN AELACION CON LA OFERTA DE LOS CERTlFICADOS BURSÁTILES NJICIONALE S DE LA SEGUNDA E .. SION: LI leer. lrnna mrdU'J'Ó el 28 de ere o ele 2()()4 . 
FECHA DE CONSUMAOON DE LA OFERTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTIL.El ADtCIONALES DE LARGUHOA EMISION: JO ele enero ele 2004. 
FECHA OE EMISION oe LOS CERTIFICADOS BURSÁTIL.ES ORIGINAt..ES DE LA SEGUNDA !MSION: 2" <le octut l'I <le 2003. 
FECHA OE EMISIO N oe LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES AOIO OHALES DE LA SEGUNDA EMISIÓN; JO ele enero de 2004. 
FECHA OE REG lSl"RO l!N LABMV DE LOS CERTtFlc.tDOS BURSATLES ADIOOHAl...ES DE LA SEOUNDAEMlllON; JO de enero de 2004 
FECHA oe UQUIDACION ce LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES AOtCIOtriAL.ES OE LASEOUNDA EMISIÓN; 30cle eMm di 2004. 
FECHA DE VENCIMIENTO : 8 óe OClubr!! de 2009. 
FIDUCIARIO: BankBc.tO'l, SA., lns:iD.Jción de Banca MUltiple, OiYl!iión Fi<luc:iiril, y- OllloneriOI, 9J0850reS O aillillJlOS M 105 términos del Conll"ato de Fideicomiso. 
FIOEICOMITENTES : C.111 ele Bol18 BBVA. Banoomer, S.A . de C.V., Grupo FIJ'IW'llilfD B8VA a.ncomere lNG (MéAioo), S.A. ele c.v., Casa de Bolsa. ING Grupo Financiero. 
FIDEICOMISARIOS EN PRJMER LUGAR: Los Tttie!lores de los Certificados Bursátiles .Adicion81es de le S~ Emisión por lo que hace e s.i dered'to a redbi' los pepas de in\e'fés, principal y <lmilis acoesorios confome a los 
Cenificados S...sátiles Adicionales de la Se¡;µ'lda Emisión. 
FIDEJCOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR: PUóltlOS Mexicanos, por lo que l'aOI ... derldio • recibir • nim..-rte del PatrimO"lio del Fideicomiso una vez. pagas les can•dadn de imerues, principal y Clemás accesorios 
de~óos a Jos teieclorn c1e los Cerfficaóo5 Bur5áties Adidonllle5 <le 18 Segi.ndll Emisión. 
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO; De confonnidaCI con el Conlnll\O de fioeicomilO. Sii irl~ por:(•} le ..trportlldón !nidal; (b) los deiedMJ& deriyadosi de rualqt.i• l.-.tn.imenlO. l1ICOl"ICOmiaito de adeuóo, ti:ulo de crédito u 
obligación de ind~á'I aa.mióas pC1r PelrÓl:t1D1 Mexicanos, Ptmu·&.P Of8ci6n y Pnxk.occión, P•mex-Refinldón ylo Pernu.-Gu y Peiroquimica Básica 111'1 ta...a <Sel Fidudsio, inc:t~ enue otrOI el reccnocimiemo de 
adeudo cletivfldo oe i. p-esente Emisión oe CenificadOI B 1Sl6tiles AdiOonals de le Segu'\d8 Emisión; (e) los r!IO..l'9m oblenidos pClr 11 coloc;tci6n de c.ertifiC:.00. B....-111es: (d} I05 re~ que nsób8 el Fiduciario r:le Petróleos 
Mu.ie:anos, Ptrnex-&ponK:iOn y Producción, Pemu-Retlnad6n y/o Ptrnex-G• y Petroqulrnlca Bái0t enln~ dll Fldeloomilo enlos tb'mirot. del eonu.to dll FIOelc:cmllO; (•)loa rea..noa qi.- red08 el Fl!IUClario en viriu:i 
de ta oon:retación ele cualesqUer Fit'llW1ciiwnientoS; (f) er pmduClo que resulte c1a 101 oornr1to1 y .ao¡; J16ideo1 que lleve • e.abo el Fh11Ci&no siQuiMdo tas ln51rucciones de Petlól101 Me.dClnOS en los thmnos clel Fideicomiso: 
{g) el ptOducto ele ta1 inYlllf'liones pem1itida!i que Lleve a cat>o el Fióuei•rlo ocnlorme 81 !Utglrnen cla trwe~ón ; (h) lot dllred'IOI 'f'o 111 can.idades que detiyen Clel ejetcicio de rualq.Aer derecho, ~ por cualcJlfer causa vá~da 
corresponde 8l Fideicomiso: e (1) lu denis CIOliclldel y derechos ele que sea titular el FidudMo en iel.Oón con M Ficlaicoml50 por OU!lquier cause legal. 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS TENEDORES: Cada Cenlficado &n*ll Adiciooel de 18 SeQl.ndli Emisión repr•anta pw11U t~ulll' el óerecno al cdlro Clel p1ndpal, lntete9U y Clerllis 8CCll!torioti en lo1 ~rminos descri tos 
enel Fidei tXr'!11soyenelTitUo~iYo 
GAAANTIA; LOI Ceni!\C8dol Burdtiles Ad dO'l8le11 ele 11 Segooóa EmllliOn 11Jef'lan oon . 8'181 cla PetróltlOS Mexica"IOI. 
CAUFICACl0N OTORGADA POR STANDARD & P OOR'S, S.A. OE C.V.: "IMMA~ Qt-9 es 111 graóo mi1 8110 que oiorga S18nd81U & f>oor"s en su escala C.Val, Indica que 11 capecióad ele pago. !91'1!0 de Intereses romo del 
pttncip8l,es5Uilandlllmemefuefle. 
CAUFICACION OTOAOADA POR MOOOY"S DE MEXICO, S.A. DE C.V.: "'Aaa.INI.", quemuetll'll 11 ~ aedtld • más fuerte y Ja me'\Ol'prOOaMdaCI de p6rclió8 cla crá:hi ocn repeclo• otrn emisiones nadone!es. 
CAUFICACION OTORGADA POR FITCH México, 8 .A. DE C.Y.: "MA(ma)", 11 mú lllta C9lló9d aeditlcia. Rltptellr'ltll la mbim• C9lfficación asigr\9d8 pClr A\Ctl Mtidoo ............ ele Cllll'iCMiones domést1au. ESla 

~::.~=· ~·;:~:~~=¿d;:::~;: ::::!==~~·=1:-r.=::e::~~~s~":t,':=~~~.! ':.,~~=~ir& , a ~a tasaflOIE! 
igt.BI e l11a1111 ~ l'8ce refeten01 el lliguien!e ~fo, Qt-9 el Representante Común C91CU«i el Cli• hMlll •nuria " Wdo de Otda periodo ele inte"eses de iipro.im8d9ma"de 1112 (OOlTOOOtEH"l,t,YOOS) Cl ía5 (ta "Fecha de 
Oe:erml~ón <le 11 r .. <le lnt• h Bru.o Arull") , que le"G8 kJO*" ....... <le la total amoniuci6n de los CW1ill'*2:11 BtnMln Adidonales cle ta Se¡;µ"lda Emlllón, periodol que • Clltsmlrwin ocnlorme 111 call!ndario de pagos 
que~mH1<1eJante.J>ll'"lelperiodocleint1ttHHCllque1111r11e, y que regirjelufne181perloclo61ln11n1-. 
La taSa ele inter1b bruto llnUlll (la íHa óe ln'.erél &vio Anual') se calo.Jwi medillnte I• .iic:iOi di 0.65 (Cl!ROf\JNTO SESEN1" v ONCO) pu11.os porcent1.11tes 1 la T8S8 ele lmeril de I05 CettificeOos óe I• Tesore"ia óe la Federaciér'I 
("Cetes· ) a plazo de 182 (oono OCH!'NlA YOO&) dills. en ClOloc.o6i'I primñ, o 11 (f.)f: I• aistJ~. capitllliuell o, en ai e.ID, equlvaltnte 81 nUmerc de dias efecliYamentt: tl'WISCUl'rtáOS !1Jrwte cada periodo de lntere5es, dada a 
cooooer pa 11 Sea"et•i• <le HKl8"1d1 y Crlóto Pútilloo 1 v..-1!1 c1e1 B.-.co c1a Mbla::i, pClr el medio mutvo di: oomunicacilrl que lisie detemWle o a 11"8Yés <le o..lllquilr otro m.ito alearO'lico, dll cómpuo o leleccmunicaci6n 
lndu50 intemet. 8VlCl'll.ado 11 efecto pa dicno Banco. en 11 Fedl1 óe Oetermin.c:ión óe le r .. óa lnlri• Bruto Anlml o, 1n IU aafecto. clEntrc ele los JO (TRflHT,t,) di• hiblles anleria es a la mlwn•. en Q.l)'O caso de~á toma~e 
como bas.e la 1111 comunlceda en el llia l'ébil mli1 pnWmo a óictle fecha. En cuo de que I• t•• di Cet• deje <le 111;111W o publlCll'Se, el Reprosoit8nte ComUn ~lii.Wt como 1 .. -.aftl.ta para <lelem'linw 11 Tasa !le Interés Bruto 
Arwal óa los Cenll'icados Burútil• Ad donal11 óe 11 Segooóa Emisión. aquille cµi Gi 1 conocer le S8Q'lll•l1 lle H90iend8 y Crlldito Plblico como Ja ta.a sustih.ta ele Celes aplimble peri 1111 pilWI mM Ol!l"cano al pinzo citado. 
Para dt!tarmirllf 11 t .. óa iendmiemo mpitllli~ o. O'I su caso. 8Ql.llvllleme 111 rúnero de Cl iu efectlYltmenle tr91'1ICUl'l'iCIDs Clel periodo de que se trate, 1 lcm plaz.os ant• INll"dOl'llÓ)I. el Rep-uent•ne c.omi:.i utlliz.artl La 

~~i:,:·~:.,~<lay~~.e;.T=:. ~en:',!'~.~~ ~::::a:=: e:!~=~~~!' =s::e ~e:~.,,c;:n~~ ~:::~=~~~:. ~ ;~l~=~coni::!:ep:~,~~~ 
mas. Pare óetermin.- el motto óa lilereses 1 pagar en cada periocb respeao de lol Certi!IC:.OOS BurMllu Adidonel11 de I• Segtn!.11 Emlllión, el Representante ComUn utüiünl 11 fórmlA1 11\lbh!lddl el n tAo que representa la 

~:i~~~li:R~~=~~~~= EL PRIMER PeRfOOO DE INTEAESIES: 6.A6% (SEJSPUNTOClWIENl,t,YSBS POROEHTO). 
PERIODICIDAD EN EL PAGO ce INTERESES: Los lrtere'" que deveog..ien los Cettificaóos Bu-"1iles Adidaiales de 18 S89Jfld• EmiSióo se liquiclarán 8pro..imaóamenllt cada 182 {CIE>llO C:O...EHT,t, y DOS) d ias conforme al 

r;8R~~?O:~g~~~~~~ó~:-ei:a:=:'n.C:::'S:~~e;:,,~o~:::i~~J=ºcie~=(.~::;:;::!o~'::'~ que,. 1ra1e. oon 1a rasa e1e rn18"és 
Bnr.o Anual apliCIDle pW8 clictc perlocb cle intereses. En aquellos casos en que el 9lrnen\O pon:enu)(ll en el Ylb' óe 18 UOI Clur81"11e el ~ocb de intereses de que 111 \rite IH maya a lar .. <le ~erés BMo Anual Citada. el Re. 
presaitante ComUn 111'11dir6. y el Emli« n otliga • ~gar 1101 Ter.dore• en 18 ltdl• CS. ¡»ge ót lnl•91•1 ~ ~ipOOCla. una ptlm• ltdiciorull igual 8 dicte diferenci• posiliY•. calet.Uda respeda dal '8100 lnsolulo de prirripal 
ele IUS Cestificaóos Ekni~les Adcioniles de 11 Segunda EmiliOn. Oic:t. prim• M pagO .., 8dici6n y tw1 I• mlmno tuo-Y tema que lot lntm'es que se deYltf'O.*I oonlorme 1 I• T•• óe rtterés Bn.Au AtliJal que corre¡:poncla. 
INTERESES MORATORIOS : Encaso deiflCU!lllimiento en el pigo cla princip.r óe lo1 Certificeclos&nllltiln AdidonlllH óe le Segunda Emisión, se deveflllrin lntere1e1 mora'.onot sobre el principal l~olulo óe los Ccnif icados 
Bursi~les Adidooalu óe 11 Segiaida Emilión a le Tesa Ge Interés BMo Aru8I de los Cettlflcado1 Bu!W*lles Mcim9l11 ele i. Segunda Emisión apicebJe en 1111 mar1anto del N:unplimiento, m'5 2 (oos) p.intos porcentuales. 
Los inten!ses mor111orlos wé;n ~ a la Yislll dasóe 11 feche en QU8 tqa luger el ircumplJnlen\O y hnt• que 11 aima prlncip8' hlye que~óo irtegrwneru oublertl . LI aima tµt se 9deuda pClr ooocepto de intereses 
mon:nodos deberá ser c:u:Men1 en lu oficina• del Emisor. 
AMORTIZACION: l• amortlDldOn de los Certil'icadol S...lé!~ltl Adicionales óe le 5egll'lda Emisión_. en\"1 IDID pago enl1 Fedl• ele Vendmleoto ele •• emlllOn CXlnlnll 19 lf'Uegll óel TillAooorrnpondiente. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINOPAI.... E INTEAESE:S: El pmcipal e Interesas de los C.rtific:.do1 Btrl61i les AdidonallS de 11 Se¡p.¡ndl EmiiiOn H ~ el Clil óe ai Yriciml9'11o y en CllÓll Ul"lll óa las fect\as de pago oe 
in'.ereses. rupec1r.ameme, en las ofioiNtS de le S.O. k'ldevlll, S.A. ele C.V., Institución para el OepOllito <le Valaes. ublcadH en AYfl"Ída Paseo de la Raforma No. 255, 391". Pito, Colonia o...tltllmoc:. 06500 México, O.F 
Los pagos pcxrin efea"*118 m«lame trllf"6ferenc:ia electtónice óa cortormlciad cxin el procedimiento 8llablec:ido en 1111 TíltJo que lll'l't¡:Ml'I le p-esen:e emisión cla Cerificectc» Bt.n'1ila Al:ldoneles óa la segun:ia Emisión. en el 
presente S\4llemen:oy en el P~o. El Ultimo~ se efecti.eri en le Fe<:hl cle Vincimiento, CCll'lf11 l• entraga del prqiiotittA0<1ecret110, o constancia 111 efecto snitid8 pa 1111 hóe'tll. 
DEPOSITARIO: La S.0 . lnde't81, S.A. ele C.V ., lnstituciOn pwa el Depósiio cleVlllotn. 
AUMENTO EN El NÚMERO DE CERTIFICADOS BURSÁTJL..ES EMITIDOS AL AMPARO ce LA EM1Sl0N: Conforme a los tétmino1 Clel lit.Jo que docl.rnente 1• preunte emitión, el Emisor podrt emi!lr y colocar c:enificaóos 
btnálites aelicioo81es • lm Certificados Blnáile11 que se refiera el TítiJo QU8 oocumen*"' la emlllión. 
POSIBLES .tDQUIRENTt:I: P1!rsOl'9S fisice1 o mot'llles ele nacionalidad mexiane o u1rw-.11n, ináuyendo inlJlitucione1 ele MIQl#'OI y <le fi!Wll.as, instiluCionm <le credi\o, C8Ml5 de bol•, orgenWlc:iCl""IU euQi are; de crCdilo. 
sodedildes de invtnión, sociecllKSes ele inYer5ión especializadas ele fondol para et retiro, y fondo¡ de pel"6ic:net1 o jt.tlnaDones <le personal o oe primas <le antigíaed8cl c.onforme 1 11 legisl lción que tas rige. 
RÉGIMEN FISCAL. APLICABLE: Le tasa de retrnciOn aplicable 1 tos niereses p.ag8do1 oon!orme a 101 Certificados Btnél.lle1 Ad donalas ele le Sego.roa Emisión, se lf1CU8l"ll"I ai;et•: ft) p.-. la. personas liSic:as resielemes en 

~~~:s8 i!~=:s~=~s~~~=e~ :'~:=::!se1:~s5g!.1~s~:>':~:~~~ :i0~~o~"':ev11r:'~ ~~:1~ªL:e~:Sta~~t~~~:'"' m!:S-:.C:,~::.:t y'(li);:.d1=::= =~e~~~=~ 
residefltes en el utranjero l*"9 electos fiscales, a lo previsto 111'1 el anicUo 195 ele 11 Ley del Impuesto Sobrll la Rente Yigente y en otras óisposiciooes complemen\8Ólls. Lo1 p-IC9plos dt&do5 pueden 181' .,.iluidos en el futuro P« 
otros. El régimen fisa1I puede moói fi C&"'se 1 lo tarvo de la vigfl'lcie ele los Certifcaóo1 Bursitlles Adcioreles de la~ Emlllión. No se •ume la obligación óe lrtormar acere11 de los cambios O'I t• Clispo!iioimes fiscales apli­
cables a lO larva óe la vigerda de los Cenificados 0 1Ssétiles Aóidonal81 de 11 Sego.nóa EmllliOn. Los poSiblH 8dql.iraru1 de los Cenific:ados Bursát~es Adioionale5 Cll la Sllg\nl8 Emilli6n óebef8n oona.tiar CO(I sus asesores. las 
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,,,..,~,..... .. 
A.ccicnes 'f Vatoru óe México, SA. ele c .v .• Cesa ele Bol58, 

imegiwne del Grupo Finlndero Baname.a 

INTERMEDIARIOS COLOCADORES LIDERES 

l!!w.I Casa i:le Bolsa 
liliiii Bancomcr 

ca. Óll Bol• B8VA Bwicorner, S.A. de c .v .. 
Grupo Finarld•o BBVA Banoomer 

CO-i.IDER 

J~. ~~;;~:;:::~~:~!;~;~>:;:·:;3::~~ 
C.. óa Bol• Sanl:flnd« Serfln. S.A. de C.V ., 

G1UPDFlnancieroSar'd.-.lerSerlin 

Blll'IC of Amerlcll Se.cu'\~es C.sa óe Bolsa. S.A. cle C.V .. 
Grupo Financiero 88nk of Americli 

Los Cettit'icados ~!• AdidOIWles c1e 11 SflQlRSa Emitión que 1t1 emlian al amparo del Progr91ne cla Cettifioados Burliá~les que sa de~ en eae S1.41iemerno, se encuentnln ln50itos 
con el nUTiero 2•11-A.15-2003-005-02 .., I• Seec:iln de Valores óal Registro Nacional de Vlllotes y son objeto de COliUIOón en 11 Bol• Mu.icerw <leVlllores. S.A. óa C.V. 

L• ln~On en el Ragillto NaDCl"lal de Valoresnolmp ie11cer1illcadón sobre I• bandeó óel valor o l• sdvend• ael ll'T'iw. 
El ?tos.pecto de Coocedón y el preaente Supem1mo. iOI oullles son ccmplementarios, poClrSl coflMAISMt en Internet en la ai,.aente direcdón: http: - .bmY .com.m.a. 

Prospecto y Suplemento• di5posición con el Intermediario colocador. 

México, D.F. a 30 de enero de 2004. Aut. CNBV OGE-044-044 del 29 de enero de 2004. 
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A o 
BankBoston 

PEMEX 
PETRÓLEOS MEXICANOS BankBoston. SA, Institución de Banca MUltiple, División Fiduciaria 

En su carácter de Fiduciario en el Fideicomiso Enlsor de Certificados Bursátiles 

CON BASE EN El PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALADOS POR PETRÓLEOS MEXICANOS ESTABLECIDO POR BANKBOSTON, S.A.. 
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, OMSIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN El PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DICHO PROG~A, 

POR UN MONTO DE HASTA $20,000,000,000.00 (VEINTE Mil MILLONES DE PESOS 00!100 M.N.), SE LLEVA ACABO LA OFERTA PUBLICA 
DE 25,000,000 {VEINTICINCO MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES QUE SE DESCRIBEN EN ESTE SUPLEMENTO (el "Suplerrento1. 

CON VALOR NOMINAL DE 100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO. 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA: 

$2,500,000,000.00 
(DOS MIL QUINIENTOS JwtllONES DE PESOS 001100 M.N.) 

CARACTERÍSTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDEICOMISO: Fideioomlso No. F/163 oonSlituido el día 17 ele OctlJbre de 2003. por Casa de Bolsa BSVA Bancomer, S.A. de c.v .• GllJl)o Finarciero BBVA Bancomer e ING {Mhcico), SA de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo 
Finarciero, en Bank.Bosa:n, SA., lnstilUc::ión de BIW1C8 MUltiple, División Fiduciaria 
CLAVE DE PIZARRA; PMXC0 03-2. 
TIPO DE DOCUMENTO: Certiliceclos Burséliles 
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER REVOLVENTE: Hasta $20.000,000,000.00 (VEINTE ML WLLONES OE PESOS 001100 M.N.) 
VALOR NOMINAL. DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES; $100.00{CIBOPESOSOOJ100M.N.). 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Programa ele Certificados S...5'tiles tiene !.1'18 vigencia de 4 anos, contados a partir de la lect'e de eUIOrización del mismo por la Comisión Natiaial BMCalia y de Valores. 
PLAZO DE V1GENCIAOE LA EMISIÓN: 2,176 dias. equivalentes a epoldmtd9nente 6 (SEIS)~. 
NÚMERO DE EMISIÓN: Segtnda Emisión al Amparo del Progr91118. 
RECURSOS NETOS QUE oen:NORA El. EMISOR: Ap.'o•imadamente $2.486,654,402.00 (OOS Ml.CUA.TROOENT060CHENTA YSEJS t.'IU.ONESSEISCIENTOSCINCUENTA. TCIJA.TROMI. CUA.TROCIEN'TOSOOSPESOS00/100 M.N.) 
FECHA DE LA OFERTA: 24 ele octutre de 2003. 
FECHA DE EMISION; 24 de octutre de 2003. 
FECHA DE REGISTRO EN LA BMV: 24 de octub"e de 2003. 
FECHA DE UQUIDACION: 24 ele octubre de 2003. 
FECHA DE VENCIMIENTO: 8 de octubr1! óe: 2009 
FIDUCIARIO : Banlofloston, SA, lnstituciónde Banca Múltiple, OiYisión Fiducialia, y $LS cesionarios. suc.esores o 111.1stltutosen los términOs de! Contrato de Fideicomiso 
FlDEJCOMITENTES: Cesa oe Bolsa BBVA Bano:lmer, S.A. ele C.V., Grupo Finan:::iero BBVA Blncomere ING (Mbia:i), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero. 
FIOBCOMISARIOS EN PRIMER LUGAR: Las Tenedores de los Certifi(:;8Ó)S ~es porto qua haca a ar derecho aratibirlos pagos de interés. principal ydemils acce&Olios COflfame a los CErtificados Bir.>átiN?s 
FlOEJCOMISARIO EN Sl:GUNOO LUGAR: Petróleos Mexicanos, p::!I' lo Q1Je t.ce • ar derecM a recibir el remanente del PIJll1mcolo del Fióeioomiso una vez pag.oas las canídades de intirues, pMtipel y demas accesorios 
debidos a los tl!l'ledores de los Cer?ificaóos Bursát~es 
PATRJMONJO DEL FlDEJCOMISO: De COflformidad con el Conirato de Fi6eicomiso, se lnlegra p:)I': (a) la ~lldón lnidal ; (b) los deredlos derivados de OJ&lquitl' iMnJmentO, reconocimiento de adelido, titulo ae crédito u 
ob~gación de indemnización ea.midas por Pevóleos Mexicanos, PMiax-Ell.¡jorac:ión y ProdtJedón, Pem8J!-Refinaei6n y/o Pemex.Cas y Petruqoimica Básica e'1 fevo- del Fiduciario, incluyendo entre otros el recaio timiemo de 
adeudo deriYalkl de le pn!Sente Emisión de Cfnificados &Jrsiitiles; (el los recursos obteoldoi por la oolocaci6n de Ceftilicedos 8ufsátites: (d) los recursos que reciba el Fiduciario de ?e!Jóleos Mexicanos. Pemex-Exploración y 
Pro<1Jcc:ión. Pemex-Refinación ylo Perna-Gas y Petroquimica Básica en las wentas del Fideicomiso en los termlnosdel Contrato de Fideicomiso; {e) los recursos que reciba el FiOUCiario en virtud de la coruaiació.n de cualesquier 
Finerciamien:os; (f) el produc:.o q.Je resut.e de los contratos y act0s jtxidicos que Weve a albo et Fiduciatto slgliendo las lnstrux:iones de Petróleos Mexi tan)S en los términos del Fideic:cmi&o; (g} el producto de !as Onversiones 
penni!idas que neve a cabo e1 Fiduciario !XrlfOfme al Régimen de nversión; (f'I) la> derechos ylo las Cldldades que derivl!l'I del ejercido de walquier dered'\o, que por o.alquief causa véti dD com!sponda al Fideirnmiso; e 
(i) 1asdemáscan1il'ledesydered'losdequeseatilulerel Fidu;:íario enrelaciónconelFldaicomiSllporc:ualcJliercauselagat. 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS TENEDORES : Cada Certilicaáo &nálil repn!senta pera su titular et derecho al cobro del prtncipal . On1ereses y demás aceeSOfias en loti té:imlnos descrita;; en el Fideicomiso y en el T ítLio 
res.pectivo. clesde la Fecha óe Emisión f'lasta la fedla de llT!ortización 
GARANTIA: Los Cenificados Burd!iles c:uernan a:in el eYlll de Petróleos Mexicaoos 
CAUflCACION OTORGADA POR STANDARD & POOR'S, S.A. DE C.V.: ''rnl.MA", que es el grado más alto que otorga Standan:I & Poor's en su escela CaVat, indica que .. capa::idad oe pago, tamo de intereses como clel 
princi?}l.ususiancielmemefuerte 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR MOODY'S DE MIOXJCO, S.A. DE C.V.: ' 'All•.rTUl", qoe muestr8 l1 cepacidad aecltlá• más luene y Ja menor prOOabilidad de pértlidll de Cl'éCli10 con respeao a otras amisiooes nacionales 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR frTCH MÉXICO, S.A. Df C.V.: 'MA(mu.)". le mis llHI calidad o-elltlci1. Representa la mbima calificación asign&da por Fitetl México en su escal• de calificaciones aoméstiras_ Esta 

~~:~~Ns;:~ 8 ~e~:r:~~=~::;s~:~:n~=:~=:i=~o.delC:i!c!::'"S::~:,::=~~~\:~=~eas~~:::~~:=-~::~= ~= :.:'9'v!· a~ ha~ relcr~cia el 
siguien1e párrafo, que et Representante Comill cak::uleré el dia hábil anterior al lnlc:io oe ceda peri~ de ln\efesH óe: ap"oxlmad11Ttentc 182 (a ano OCt<EHTA. y oos) dia& (la "Fectia de Detetmloadón de la Tasa de 1nierés Bru10 
Anual"). que tenga llliJar .mes de le total amcrtlatión de los Certificados Bursé~l81, periodol que H d.etirrmirw6n oonfomu1 el calendario dtl pagos qua aparece mis adelante, p.a el periodo de intereses de q.Je se traie, y q.Je 
regiré dlnn1e 181 PO"iOOJ de intereses. 
Le tase de inurés bruto anuel (la "Taui de lme<é1 Bruto Anuelj 5e catC:UaAi mediarw:e la 9ditiá'I de 0.65 {Ol!ROP\JNlOfiUENlA. YCINCO) p!.lltos pon:en1<21es a la T1M de lnlef61 de lo1Cer!lflceóosde1• Tesortria de la Federaclá'I 
("Cetes") a plazo de 182 (CIENTOOCHEWJA. r DOS) dias. en coloc&ci6n primwil, o la !J.111 I• .,.llu)'11, oapit.llll.ldl o, en ar caso. equtvalMle 91 número de días electivarnente 1111MCU'lido1 et.irania cei:se periodo de intert:ses, dada e 
conocer pa la Seaeta-ia de Haciende y Ctédi10 f>lilj ico a lr.,.ts del Banco oe Mbia:i. por el mido mlllivo da oomunicaciái Q1J8 éste óetermi'le o e 1ravés óe cualquier otro m.sio etearónlco, de cómputo o teteccrnunicación 
indUSoO Internet, 8UIOrizaóo aJ efec(o pa dictiO Banco. en la Fema oe Oeterml~ de la T•• de nterll1 BMO .Anl.91 o. en su dlrfecto, dfntro de los 30 (ll!EMA.) di• 1'16bilel ~o-a a la mlsn1, en cuto caso deberé tomi'lnie 
como bue la tesa comuric.i. en el dia t'ébil mff próximo 1 dictia fectw. En cuo de que le !H e de Ce\111 deje de mibtlro pvtlh~. el Representlll"le ComUn u'IJizarWcomo te• ami!lle pera detarmW\er la Ta~ de Interés Bruto 
Anual de los CertifiCBdos Blnllilltes, aqueta ~ dé: a tonOC8" la Semru.11 de Hacienda y Ctédito PUblico oomo la lasa sustitUla de Cates aptieable para el plazo más cett:an0 81 pico citado. Para "81ennln• la 1cu;a ele rendmienrn 
capitalizad& o, en 5U ca50, equivaten.e al rúmero de dias electivamerne tranSCt.lnidos dttt periodo de que 111 tnle, a los plaza; antes m8"10ionedOS. el Represemame Com\n utiizafj la fótmula lllllblecida en el Tiluto que OOCu· 
menta la presente emisión y ~ 111 reproduce en ate Suplemento. El interés CJ.Je devengatjn la. Cerlitic.io1 Blnl!itM11 M o::mput.-8 e par!lr de su fed\a de emilli6n y los aMC:Uos para dllerml,.- las t-• y lof. intereses a pagar. 
deberán ccrnpren::llf los diu ne1urale11 de que efectivamente coniten los ps-iOOOS rwspectiY01. Los c81C:Uos se efeauatén cerrénóose a centésimas. P11111 cletermlnar el mon10 ele i"tterese5 1 P1Qa1' en cada perioOO respect0 de los 
Certificados Bursá1íles, e Repesenten1e ComUn uti lizaré la fórmtJa estableóda el Titulo que representa la presente snlsión y que se mpro<Lce en e SI e Suplemento. 
TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL APUCABU: PARA El PRIMER PERIODO DE INTERESES: 8 .46% (SEIS PIMlO CVARl'HlA Y SEIS POR OENTO) 
PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: Los in.ereses que Oevenguen los Certificados B1néijles se llQUdan1in llpl'OAimadamente cada 182 (CIENTOOCMf:NlA y 006) dias conforme al calendario de pegos de intereses q!M! 
se esta~ece en e Ti\IJfo que dowmenta la preseme emisiá'I y que se reproduce en este Suplemento. oomerwwlo pretisamenta el di111 5de abil de 2004. 
PROTECCION CONTRA LA INFLACIOH: En cada periodo de ntareses se comp¡tr11ni el aunento porcentual en el valOt óe 111 Uridad de Inversión {"UD!") o...ante al periodo de inlllfeses de qve '8 trate, con ta Tasa ele lnu:rés 
Bruto AnUill aplieabte pn dictlo per\odo de intereses. En aquellos catos en que el a.imento pc:reentuat en el vetor de I• UOI durante el periodo de intereses de que se~ MI m•yor 1 la Tase óe l111~s BMo Mu!'J titada, el 
Representar1e CanUn a'\adiri. y el EmiSor MI ct>tiga a pagar a los Tenedores en la lecte ese pago de intereses Que corresponda, una plima addonal igual a dictia dfereiDe positiva, calculad8 respect0 del saldo insoluto de 
principet de sus Cenifieaclos BursáUes. Oiche ¡::rima se pag&rá an aditiá'I y en la mismo lu1>9" y fectie QUe 101 int.ereses que M óe:veng\Jl!fl CU1f0fme a la Tasa da Interés Bruto Anu.i que corresponda. 
INTERESES MORA TORIOS: En elS(l de incump~miento en et pago de prtnci?}I de los Cerlifieados Buni6t~es. te devengllán intereses moratorios S(lbra el p'ircipet ll'llolu!O de los Certlficedot; Bi.nétiles e la Tasa de lme~s 
8Nlo Anuat de los Certificadol Bixátiles aplicable en el momento del ineumpllmitr110, más 2 (oos) puntos porolntl&es. Los intereses mo-atorios serán pagaderos a la vista desde la fed"e en que lllfVI lugar el incumplimiento y 
f'lasta que la sume principar ter- ~óado irtegrwnen~ rut:ierta. La lil.WTIB QUe se adeude pc:r oonceptO de lntereteS morataios debefá ser 0Jbiel1a en las oficinas de1 Emisor. 
AMORTIZACIÓN: La amMillldón de los Cerlificados Bursát~es seni en un iOlo pago en la Fecta de Vencimlemo de la emilión contra le eritrega del Tiluto correspondiente. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES; El principal e intet9SBI de lol Cer!lficedo1 Bursditiles se pagerán et dia de su vencimiento y en cad9 ira de IH fechas de pago de intereses, respectivamente. en las 
oficines de !a S.O. lndeval. S.A. el.e C.V .• lnslhudón para el Depósito de Valores. ublcedas en A~enide Paseo de la Reforma No. 255, Jer. Piso, Coh::nia Culltltémoc, 00500 Mé:li:ico, D.F. l.05 pagos podrén efecluerse medame 
transferencia electrónk:e de oorTamidld !XTI el procectimienlo establecido en el TitlAD que 1mp11"1 la pretente emilliQi de Certificedol Bursét~es, en el pn?sente Sl.4llemento y enel Prospecto. 
DePOSIT ARIO: La S.O. lndevll. S.A. de c.v .• nstitudón para el Depósito de Valores. 
AUMENTO EN EL NÚMERO DE CERTIFICADOS BURSÁTILES EMITIDOS AL Nlrf'AAO DE LA EMISIÓN: Confame •los términos dd Titulo que dOCUT\enta fa presente imilÍón, el Eml1or podré emitir y c:otocar cerlifíced:>s 
bur$éliles adicionales a los Cer'tif'icados Burnkiles a q1.e se refiere el Ti ti.Jo CJJ8 doa.Jmenlarj le emillión. 
POSIBLES ADQUIRENTES; PMOreS lisices o morales óe nadonalldad mexicer18 o ~era. lncluyemlo ir'91itudones de seguros y de fi&nl.8s. insti!IJciMeS M aé:cfto, cesas de bolsa, orgarizadi:ries 8Wli~ares de crCdilo. 
sociedade5 de inversión, sodeóades de inverMón especializadas da fondos para et retiro, y fondos de pe~mes o jubilac:iOMS de persone! o de pi mas de ertigUedld conforme a 11 legi:stadón ~las rige. 
RfGlMEN FISCAL A?UCABL.f: La 1asa óe reiención aplicable a los 111.ereses pagados conlonr.c a los Cenlfícados &náliles, • ercuentra sujeta: [t) para 115 persorl8S fisicu relidentes en Mbico pant efectos f;sceles. a lo 
pn!visto en los aniC:Uos 160 y 58 de la Ley del Impuesto Sotre la Rerlta vigenle, y 23 de la Ley de Ingresos de la Fede'aci6n para el ejertic:io fiscal 2003 y en otras dispoiidooes complementarias; (ii) para las personas mOfi'Jes 
resideotes en Mbico pera electas lisc&es, a lo prl!Yisto en e! artiC:Uo 20de1a Ley det Impuesto Sobnt la Renta vigente y en otras normas complementelias: y [tiil pll'll las personm füiicas o morales resi6entes en el extranjero pira 
electOs fiscales. a lo previS!O en et aniC:Uo 195 óe la Ley de' Impuesto Sobre ~ Renta vigente y en otras ctispoSciones amplemeN.el1as. Los preceptos citaóOs pueden ser SIJSlituidos en et futuro por otros. El régimen fiscal puede 
modificarse a IO fargo de la vigencia de los Certilicaóos Bursátiles. No se asume ra obligación de informar acerca de los cambios en las disposiciones fiscales aplicables a !o lwgo de la vigencia de los Certificados Sursá\iles 
Los posibles ad(JJÍrentes de los Cerlificados Buriéitiles deberén consultir con sus aseso-es, las consec:uincias flsce!as resultantes de la compra, el manlenimiento o ta venta de los Certificadai Bursá1iles, irduyendo la aplicación de 
1asreglasespecificasrespeC'.odesusituaciónparticutar. 
REPRESENTANTE COMÚN DE LOS TENEDORES DE LOS CERTlflCAOOS BURSÁTILES: Scotia lnve11at Casa de Bolsa, SA. de C.V., Grupo Financiero Sootiabenl lnveriat. 

MM Casa de Bolsa 
~Bancomer 

INTERMEDIARIOS COLOCADORES LIDERES 

Casa de Bolsa BBVA Banarner, S.A. de C.V., Grupo Finandero BBVA Barcomer Casa de Bclsa Santander Serfio. S.A. de C.V .• Grupo Fil18f"dero Samander Serlin 

INTERMEDIARIOS COLOCADORES COLÍDERES 

ING (México), S.A. de C.V., Caaa de Botsa, ING Grupo Fnanciero Acc:iones y Valores de MéAico. S.A. de C.V., Cala de Bolsa, ln1e~e del Grupo Firenciero 81!rlamex 

Los Cerl!llC*dol BIJfdtiles q.ie se emi1M 811mparo del Pn:igrima de Certificados Bursá1ile1 que se clesetibe en este Suplsnento, sa encuentran inscritos oon el nUm•o 2471A.15-20CJ3.00:>-02 
en ta S_eodón de V&lofes del Regl stri:> Nlcionat el.e Veklres y iO"I CXJieto de cotización en la Botsa Mei;icana de Val0fe1. S.A. de C.V. 

La 1nscripdón en el Registro Necicnal de Valores no lmpllce certillCIClón sobre 1a bondad del velo- o 1a sdvenda oel MiiSCJ'. 
El Prospecto de Cdocadón y el preMnle Svplemerno. los cuales 110n c:cmplamentario1, podr*'i coni;uh~a en lnlemet en la iig.JÍenta Clirecd6n: f'lltp : - .bm .... oom.rrur. . 

ProtpeCIO y Suplemenlo a disposición con et intermediario colocedor 

M0xico, D.F. a 24 de octubre de 2003. Aul. CNBV OGE-611-230101 de122de octubre de 2003. 

111A 



BONO•(( PCPN • TCPN J 36000 + (1+PCPN"(TLOR + ST) / 36000)"(-IP(PVTO/ PCPN)) + (((TVAR • TLOR)+ 
((1-TVAR)"TCPN)) I (TLOR +ST))"(1-{(1 +PCPN"(Tl0R +ST) f 36000)"(-IP(PVTO 1 PCPN)))))9(1+ PCPN" 
(TLOR+ST} f 36000)"(-(PVTO I PCPN)+IP(PVTO 1 PCPN))"VNOM+LIM"(1-{PVTO J PCPN)+IP 
(PVTO f PCPN))"(TCPN"VNOM"-PCPN J 36000)rUDI 

BONO-((PCPNºTCPN I 360+(1+PCPN"(TLOR+ST) 1360)"'(-ENTERO(PVTOIPCPN))+(((TVAR"TLOR)+ 
((1-TVAR)ºTCPN)) I (TLOR+snr(1-((1+PCPNº(TLOR+Sn / 360)"(-ENTERO(PVTO I PCPN)))))"(1+PCPN" 
{TLOR +ST) / 360)"(-(PVTO I PCPN}+ENTERO(PVTOIPCPN))"VNOM+UMPº(1-{PVTOIPCPN)+ENTERO 
(PVTO I PCPN)) "(TCPWVNOMº-PCPN/360))"UDI 

VALUACION DEL CERTIFICADO BURSATIL PEMEX 03·2 !TIPO DE VALOR 90 CERBUR GUBER) AL 30/0112004 
AMPLIACION AL MONTO EN CIRCULACION 

PCPN 
TCPN 
TLOR 
ST 
PVTO 
TVAR 
VNOM 
UMP 
UOI 
DTRANSC 

Plazo del cupón 
Tasa del cupón vigente 
Tasa lidero de rendimiento (variable en un bonde, fija en un udibono) 

"°""''"'" Plazo a vencimiento 
Tasa variable (1si es variable. O si es fija) 
Valor nominal 
Limpio (1 Si lo quieres limpio 1 O si lo quieres sucio) 
Valor de 111 udi (1 si el instrumento no es udizado) 
Olas transcurridos de cupón 

PARA CALCULADORA SUSITTUIR ENTERO POR IP 

182 
6.46% Tasa de cupón vigente TANDEM, 106 dias hacia atrás en relación al 30/0112004 es 16110/2003 (5.81%) +0.65% de spread 
5.98% Tasa de celes 175 días vigente al 30 de enero 2004 (5.33%) +0.65% spread de la emisión 

-0.07% Spread original de 111 emilión (0.65%) menos spread de la subasta a tasa única del 30 de enero de 2004 (0.58%) 
2078 Del 30 de enero de 2Q0.4 (fecha de tercer11 emisión al amparo del programa) al 8 de octubre de 2009 (fecha de vencimiento) 

1 Bono revisable cada 182 días 
100 

1 
1 

98 

1.758555556 CUPON 

$93.670,000.00 Monto asignado en Ja aubasta a tau únic• 

936700 N. de utulos 

$95,71 5,960.09 Importe de la Uqukiaelón 

La tasa de cupón vigente se conforma poda tasa de cetes 182 dias del 16110/2003 (5.81%) + .65% del spread de la emisión 
los 106 dias hacia atrás se obtienen de multiplicar la fracción que resulte del cociente ((PVTOfPCPN)ºPCPN)-PCPN 
Esto es: 20781182"' 11.41758242 
41758242.182"' 76 dias por vencer 

76-162" 106 dias transcurridos 

TLOR representa la tasa del instrumento, TllE nat 

Los 98 dias transcurridos de cupón van del 24110/2003 fecha de 2da emisión al 30/0112004 fecha de 3era emisión) 

HSBC Méxieo sometió una postura de $200,000,000.00 de los cuales obtuvo $93,670,000.00 nominales 

la tasa del cupón vigente proveniente de T ANDEM se Obtiene de la siguiente manera 

TANDEM 
ICONO SIVA CONSULTA 
F1 
MCCERF 
F1 
F9 

despliega los tipos de valores privados 

111 B 
VALUACION EN COLOCACION PRIMARIA (CERTIFICADO BURSATIL LARGO PLAZO EM!SION FUNG!BLE CON CUPONES !REGULARES) 



MCCTIN consulta de tasa de interés 
Digitar tipo de valor, emisora y serie 
V.g. 90 I PMXCB / 03~2 

F1 
F7 resúmen del cálculo de la tasa de interés 

En caso de desear obtener los tipos de valofes gubernamentales la instrucción es MDBOIE 

LA EMISION DE PEMEX DE REFERENCIA PMXCB 03-2 ES FUNGIBLE, ES DECIR, SE AUMENTA EL MONTO EMITIDO 
BAJO LAS MISMAS CARACTERISTICAS (SOSRETASA DE CUPON, REVISION DE INTERESES, PAGO DE INTERESES 
TRANSCURRIDOS. ESTA EMlSION ES UN AUMENTO A lA SEGUNDA EMISION DE OCTUBRE 24 DEL 2003 POR LO QUE 
SE DEBE VALUAR CONSIDERANDO LOS INTERESES TRANSCURRIDOS DESDE LA FECHA DE LA SEGUNDA EMISION 
HASTA LA TERCERA EMISION QUE EN ESTE CASO ES EL 30 DE ENERO DE 2004 

En calculadora financiera tas valiables toman los siguientes valores: 
PCPN 182 
TCPN 6.46 
TLOR 5.98 
ST -0.07 
PVTO 2078 
TVAR 1 
VNOM 100 
UMP 1 
UOI 

11 1 e 
VALUACION EN COLOC,:..CIQN PR IMARIA (C ERTIFICADO BURSAT!L LARGO PLAZO EMIStON FUNGIBLE CON CUPONES !REGULARES) 



A a 
PEMEX 

o 
BankBoston 

PETRÓLEOS MEXICANOS BarkBoston. S.A , Institución de Banca M.Jltiple, e.visión F iduciaria 
En su caracter de Fiduciaria en el Fideicomiso Errisor de Certificados BUfSáti lH 

CON BASE EN El PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALADOS POR PETRÓLEOS MEXICANOS ESTABLEODO POR BANKBOSTON, S.A. , INSTITUCIÓN DE BANCA 
MÚLTIPLE, DIVISIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN El PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DICHO PROGRAMA, POR UN MONTO DE HASTA $20'000,000,000.00 {VEINTE Mll MILLONES 
DE PESOS 00/ 100 M.N.), SE LLEVA A CABO LA OFERTA PÚBLICA DE 40'000,000 (CUARENTA MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA PRIMERA EMISIÓN 

DE 30'000,000 (TREINTA MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES REALIZADA El 24 DE OCTUBRE DE 2003. PARA UN NUEVO TOTAL DE 70'000,000 (SETENTA 
MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES, COO VALOR NOMINAL DE 100.00 (OEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO. LA CUAL SE DESCRIBE EN ESTE SUPLEMENTO (el "Suplemento') 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA PRIMERA EMISIÓN GOZARÁN DE EXACTAMENTE LAS MISMAS CARACTERISTICAS 
Y TéRMINOS QUE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES DE LA PRIMERA EMISIÓN 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA PRJMERA EMISIÓN: 

$4, 000'000,000.00 
(CUATRO Mil MIUONES DE PESOS 00'100 M.N.) 

CARACTERlsTICAS DE LOS CERTIFICAOOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA PRIMERA EMISIÓN 
FIDEICOMISO: Fideioomlso No. F/163 oonstiluido el dia 17 óe OC1ubre de 2003. por Casa de Bo1111 BSVA B#M::omm', SA. óe C.V., Grupo Fin&rciero BBVA Bancomer e ING (Méxieo), SA. de C.V., Gase óe Bolsa. LNG Grupo 
Financi ero. en BankBoston, SA., l11$1iluci6n oe Banca .\4Ul tiple, Divi sión Fiduci8ria. 
CLAVE DE PIZARRA: PMXC8 03 
TIPO DE DOCUMENTO: Cert(ficados Bursátiles 
MONTO TOTAL AlfTORIZADO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER REVOLVENTE; Hasta $20,000,000,000.00 (Ye lNTEMlllM.lONt:SOE PESOS ODJ100 '-'.N.) 
VALOR NOMINAL OE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES AOtCIONAL.ES OE LA PRIMERA EMISION; S100.00(Cl!NPUOS00J100 M.N.) caOO uno. 
PRECIO DE COLOCACION oe LOS CERTIFICADOS BURSÁTl l.ES .ADICIONAL.ES DE LA PRIMERA EMISION: $100.416421 P11so5 cada uno. Este precio induye los int11resas devenga:los del periodo De inte-eses en vigor 
RENDIMIENTO DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA PRIMERA EMISIÓN AL VENCa.IENTO: C.1e1 (segün 18 define más adelanle) 8 piUo de 91 (NOYEHT" Y 1>1) Oias més 0.511 (CEROPUN'IO cw. 
CU9'1f¡\.VO<>o O) ~Spon::enhAllet. 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Program.1 de Cenificados Btnéliles liene U'\I vlgsicil de . el'los, comedos. ~r de la fect. Oe 111.Jtorización C)el millmo por 18 Comllión Nadcnal e~· y oe V alore:¡ 
PLAZO DE VIGENCIA DE LA EMISION DE LOS CERllflCAOOS BURSÁTILES AOICK>NALES DE LAPRlllERAE•StÓN: 1.357 dias. equivalentes a epro.o.im.s.mentll 3 81'\os tal 8me5el. 
NÚMERO DE EMISJON: PrTI\11!'8 Emisión al Amparo del ?rogram1. 
RECURSOS NETOS QUE Q~NDRÁ EL EMISOR: Apl'DAllTlllOlmfl'ltll $3.91!18'931 ,503.00 {TRES.-. NO.'!O&ITOS OOfEHf¡\. Y SEIS ..... l0NE5 f<IOVECIEN'IOS TREINTA Y IM,.._ OU...:NTOI TRES PE'SOS00/100 M.N. ). 
FECHA LIMITE PARA LA RECEPQON OE POSTURA.' EN RELACIÓN CON LA OFERTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES .ADICIONALES DE LAPRJMEAA EMISIÓN : l• lecha tirrite conduyó el 28 de enero de 2004 
FECHA DE CONSUMACIÓN oe LA Of'ERlA DE LOS CERTIFICADOS llURSÁTIUI .aDIOONALEI oe: LA PRIMERA EMlSION: JO de enero de 2004. 
FECHA DE EMISIÓN DE LOS UR'TIFICADOI BURSÁTILES ORIGINALES DE LA PRIMERA EMISION: 24 deoctutu de 2003. 
FECHA oe EMISIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTlt....ES ADICIONALES DI!: LA PRIMERA E•SION: 30dll enem de 2004. 
FECHA DE REGISTRO EN LA BMV DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES M>ICIONALES DE LA PRIMERA E•SIÓH: 30 de onero de 2004. 
FECHA OE LIQUIDACIÓN DE LOS CERTFICADOS BURSÁTLUS ADICIONAL.El ce LA PRIMERA EMISION: 30 Ó8 enero de 2004. 
FECHA DE VENCIMIENTO: 18 d8 oc:ttb'e Ge 2007 . 
FIDUCIARIO: e.nllS011on, S.A., lNlilUd6nde BWICI MUltlple, Olvi lión Fldudaril. YllA OHionarlo•. llJ08SOfUO aiaitutOS 11"1 ras lénnnos óel Con:ra:o de Fideicomiso. 
FIOEICOMITENTES : Cea óe Bol• BBVA Banc:cmer, S.A . de C.V .. GAJPO Finlll'l:ill'O BBVA 6-nlxlmer e ING (Mh.ial), S.A. de C.V ., Cssade Bolsa, ING Grupo FiNOdero. 
FIDEICOMISARIOS EN PRIMl!R LUGAR: LOI T-dores de los Cer\lfic:.tos Bu'NlllH AdleiOnllln di! 18 Prilflll'll Emili6n por lo c,Je hace a su álYei:tio 1 recibk los P8Q01 de imerM;. principal y Ól!J'l'lil 10Ce50rios conforme e los 
Ceni fi cados Burséti1 e1 Adlei01'181el de I• Pñme111 Emillión. 
FlDEICOMISMIO EN SEGUNDO LUGAR: Pe1r61eo1 Muimnos, por lo que hice. M,¡ CS..ed'o • reeitltr .. r~ ctel P811imaiio da FldeK:omiso t.na vez. P8CID• ... CWllidadel de intl!U881, ptincip# y deml& accesorios 
debidos a los 1enedores de Jos Certificados Bt.rsé1 ~ es AdleiOf\81111 ele le Prlmena Emilión. 
PATRIMONI O DEL FIDEICOMISO: De conformidlld eon .. Ccntr8\0 d8 Fidl!icomilO, . intog1'11 por: (8) .. Aport8dón lnieial; (b) los deredlo¡ derivados de rualqul • lrstnn\ento, remnocimino da ldeudo, 1ilu\O de cttdito u 
obligación de i'ldemrU .acU:ri 1sunldas por Petróleos MoielW"lo1, Pemo:·Explor.::ión y Producaón, Pemu.Refinadón ylo Petnu..Cas y Pettoquimica Básica 11"1 l avO' del Fidud8rio, nduyendO entre otrOI el reconodm1en10 de 
ada.Kkl t1eriv&m de la P'eseme Emi5ión oe Certillcados Btx5't~es A cleion81es Gii 11 Prlmn Emllión; {e) 101 l'9Qlml dltetiáol p« I• cclocaáón de Certíficedol BU"lé\J les; (d) iOI reo.nos que reobl 111 Ficlueiwlo ae Peiróleos 
MeAicanos. Pemu.-EAplorteióny ?rOOuc:Oón. Pemu.·Refinedón y/o Pemu..C• y Pet10qumlet1 B• ice enJH Cl.*Uldel Fideicomiso en los 11!rmirm del Contn110 de Fldeiamlso; (e) los rl!CU'SOI que rec::ibl el Flck.c:iario en virt...::l 
de la con:ratación áe wlllliqUlllf FllW'lciamiefllOI: (f} el producto que r!!IUl1e de los DDnlflllDI y .aos jlMÍdíCOI qua Uave a cabo el Fld.ociario siguiendo las i~trucdones de Pelr611101 Muicano1 en 101 terminas del Fideicomiso: 
(g) el produclo de las invfniones permitidl!llS que lleve a cebo el Fiduciario ta1forme al Régimen áe lnvertiM ; (h) los derecholi ylo las cantidades que deriven del ejerdeio de cua1cµer derecho, ~ por wal~er causa válida 
con'l!SpOnOil al Fideicomiso: e (i) l as dwnás camidades y daractios do que sea ~11Aar 111 Ficluei11'10 en r!!ladón con 11 F!dl!ic.omlto por o..lqvier causa legal. 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS TENEDORES: Cada Cenlflcado Bursétil Adicional óe 11 Prtmera Emilión representa P&rl su ti1~ el dered'IO al cotl'o del prirci1)81. lnlel'eses y Oerrub IOCeiOrio111n los térmklos descritos 
ene! Fideic:cmisoyenelTil~o r!!&peeiivo 
CAUFICACJON OTORGADA POR STANDARD & POOR'S, S.A. DE C.V.: ''mlMA': qt.e es el gr.SO más al10 que OIOrg8 Standan:I & Poa-'s en su esca!a C.Val, Indica que Ja capacid8d oe P91>D, llfrtO de intOr!!SCS oomo del 
principal , essuslllndllmeniefuerte. 
CAUFlCACtON OTORGADA POR MOOOY'S oe MExlCO, S.A. DE C.V.: "Au.nu:", que rnue.111 le cap8cid8d aedlicil mil 112118 y l• menorpr!Dabi lidadde penjda de credi10 tal reapecto a ons emisiones nadooales 
CAUFlCACION OTORGADA POR FITCH MEXJCO, S.A. DE C.V. : ''AAA{ma)", I• m'5 alll calid8d aedllcia. Re¡nsema l• mibima calificación asignada por Fitdl M~oo en iU e9C8l8 de calificedones domésticas. Esta 

~~:i:f:ª ~:!~:'~d~~!Ci~=:~;::.~~~·===~¡~11;!:1:=e! 1:~~~=~e::: !=:s~S:-ri!::-:~=-~inal, aura tesa anua 
iQlSI a la tasa a que h8c8 reletendl el 5iguiet1111 pWrafo, que el Represeman1e CanÜ'I CllCUri 111Ola1'9bil ll'llel'Lor 11 Inicio oe '*'8 pt!lioao de imel'eses oe apn:11tmadlmerte 91 (NOVSITA v1.1<o1) dies ~· "Fecha de Oe1enmna0 Cn 
de 111 Tasa de lnl~s BMo Arull1, que tll!l"lgll lugar antes oe la tOlal M'I01izadt.rl de los CenlfiC8Ctls &.útiles Mdonlln óe 18 Primera Emisión, periodos que se deta-rnirurin ta1lorme a calenct.io de Pfl{JlS que oparec.e más 
adelame. para e1 peOodo oe i'llMAI de QUI! 111 lr81a , r que r~rB o.nnte 111 P8fiodo de interetes. 
La tasa de in1«és bMo WlUl1I (la 'Tasa de 1ntart1 Bruto Ar"AJll1 se Cllo.Alri medí arte I• .. aen da 0.67 (a:AO f'VttfO ses8lJA v SIETE) p.ritos porcemuales a la Ta• oe lnteres óe lo• C.rtificadol de le T•oreria ae la Federación 
("Cetes1aplazode91 (HC:NL!HTA Y!>I) días. en a>locadOn prYnarie. o la que ~ a susti!U)'8, capitlliude o, en M,¡CUO, equivllerne al ~en:i oe dias 11feaivamerte 1111nsc:ul'lidos !Uante cada periodo de lnt11n1ses, áeda e conocer pa 
ta Seaeuwia áe HllO'erda y Cr9dito PUblico a través dftl Barco de Méilieo, por el med o muivo áe comi.ri:adón que ... deten'Nie o• nvé1 de cull'qoier otro medio electrórico, de cómputo o teleoomoolcaci6n !ndu-.;.o imemet. 
autoriz.ado al efecto por dii:tio Banoo. m le Fel11a de Oe1ermlnación de I• Tau di! lnl-*' Btulo MJll o, .., w def«to. oentro Gii 101 22 (lll!INTIOOS) Oias ~l• anta'101'111 • I• misma, en w:,oc ClllO debe~ 10mara como base la 
tesa comunicada en el dil hébil más prár.imo a dicte fel11a. En e.o de qJ11 I• 1n11 di!! Celes deje áe ulltr o IUJliCtlt'M. el Repre11tt1n11 Común Uli!izará corno t- llStltU\8 p.ra delermlflll' la TSM de lnte/'91 Bru10 Anual de los 
Certificados Bursét~es Adicionales de la Primn Emisión, eQué~a QUI! ~ a conocer la Seaetwi• óe HM:ierdl y Credto Pldco como Le tasi sustitu\8 de Cetes aplicable para el plazo més cen:axi 111 plazo dl&do. P¡wa de!erminar 
!a tasa de rendimillnto capiteWz.eda o, en su caso. equivlllerite 111 nUmero de dia efeclivamente nnscuriOOI del pef'oodo da qJll se trate. •los plauls antes menciONKbl, el Repntsentarne Común utilizani la fónrula esia~ecióa en 
el Tit~o que aocumenui la P'e5ente emisióo y qJl! lie reproduce en este 8'411emento. El ln\tt& que dl!v~ loa Certificados BurMtilH Adiciooales de la Plimet'll Emillón se computaré a partW de la Fecha de Emisión y los 
cálculos pera deterrninat les tasas y los ntereses a pegar, deberán canpreOOer los diu reti.nlel de Ql.Al efeaivametee OCtlllen los periodoa respec!ivos. Los célCUOl 1e eleauar6n cerréndose • cem.'5irnu. P;wa ae:erminar el 
monltl de Intereses a pagar en cada periodo respecto de 101 Certificados Burséties Ad eimales óe l• Prtmn Etnllión, el RepreseMlr'lte CcmlXl v-.iliuri 111 lótmul• eatablecidll al Tlulo que reprl!Mlflta la preserne emisión y "'11! se 
repororuceenesteSuplemento. 
T A3A DE INTERES BRUTO ANUAL APLICABLE PARA EL PERK>OO DE I NTERESES EN VtGOR: 5 .60% (CINCO P\MTO &ES61TA POR ClfNTO). 
PERIODICIDAD EN EL PAGO DE 1NTERESES: Los intereses que delenguen los CettifiC8dos &nililesAck:ionlll• óe la Primera Emisión se liquid;:wán a¡:roximadamente cadl 91 (IO'errA YUN) dias o:::inlorme al calendario de 
pagos de inler1!5es que se esl8blece en el Titulo QUI! documenlll la pte5efte emisión y que• reproGJoa m ~e &.perreito, oomauancl) preeisarnenie el dia 22 óe abril d8 2004. 
INTERESES MORATORIOS: En caso de ina.Jmplimil!tlO en el pego Gii ¡:win:)pal ele 101 ~ ~H Mdonalm de 11 PrimM'I Emisión. se devenglrin Lnlerl!IH mcntorio5 sobnl el principal iraolulo de los CB'! ificados 
Bursá~le1 Adicioollles de I• Prlmer11 Emi5ión a la Tasa oe lnterél BrulO Anual de Jos Ceniflc.acbl Burséites AlicX1n81111 de I• Prtmera Emllión aplicable en 111 motn11n!O clel lnoxnplinlemo, mas 2 (DOS) ¡:u'ltos porcentuales. Los 
intereses maa10'ios ser6n pagadel'tll a I• wista desde la lecna en q.ie tenga lugar el lncumplimierno r hui• que 111 IUITlll principal t'8y• queáedo if'llegramente cubiert1. L• sum• que 1e lldeude por concepto de intereses mcratorio~ 
deber6serc:ubienaeril•oficiresOl!IEmi1« 
AMORTtZACLON: L• amortlzadón de 101 Cenifica3os Buriát~es Adidor\81es de la Primen11 Emlllión Mri 11n i.i IOlo P"llO en 11 Fectie de Vencimiento de 111 emisión conn 11 entrage da Título oorrelPOtldiente. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E llflERESES; El prina'plll e in:eresH de lol Cel'tlficedol 811"1.llm AdiciONIH 08 18 Primera Emisión se pagwtn 11 dll de W ~encimlanto y en CloCll U'\I de 18s feches de pago de 
inweses. rupectivamenie. en llS oficinas de 11 S.O. ndllvll. S.A. de C .V .. tnsliluc:ión ~el Oepó9llO de Velan, lbic:Q1 en Avenid• PaM!o de 111 Reform• No. 255. 3er. Piso, Colonl• OAo.111•moc. 06500 Mbico. O F 
Los p11gos podr., ef11ctla'M mldWl!e tr"araflltlln0i1 elecvónicl de ocrf.ormiálld con d procedimiento ul8bleoido .., el m u o que ampare 11 pra•enie emltlón Clll CenlfiC8dol Bt.ol'Ml~u Adicion81es oe I• Primen EmiStón. en e! 
presmte Sl.4)!111T1ento y en 111 Pl'tJIP(tClO. El Uhimo P8QI) se efect!Ari en 18 Fed'll oe Vl!r'ICimiento, oorct11 I• entl9g8 dl!I prqiio 11\ulo oe a4idLo, o coo11anaa 11 11f1cto lml!ldl por d ndllvll. 

=:~~~~Ll:tM~:C:~~wf~~=~: E~~;e.-;:a1.:-ARO DE LA E•SIÓN: Conforma 1 J01 términos da Título que Docunem• le preaer11a emillOn. el EmliOI' podrá ernilir r colom< c.ertili cados 
bursátiles ldicionale1 • lOI Ctr!lftc.D Buratiles 1 que se niflen; al T!~o que ooa.menllri le emilión. 
POSIBLES ADQUIRENTES: ~ thk::as o~" de Meion8id8d me-Jea. o ~er.. lnc:tuyendo irslituaones áe ~s y di! fianzas, ioSliluciones di! cffdito, aeA5 oe bolM. ~ene• aw.i~ares ae ~éoi:o . 
sociedades de lnvetlión, IOCied8del de lrwerllótt especialil.adls de IOll'ldcll51*8 el retiro. ylonclos de pl!lllloia o jubillleione1 deperaonll o de pimes a11 ar11lgUed8cloonforma1 l• legillación cp.¡el•rlge. 
~GIMEN L"ISCAl. APUCA8Lf: l.11•1 de tetllll'ldón l!Plicable 810110\efeses pflgldol ta1lorme 1 IOI CertJl'ic::aOos Burlé~l lll Adidonales de 11 Primera Emitión. H ancuentf8 aijei.: (i ) pin IN pet'tonll!I li 51 cas resrdemes en 
Mbioo p ... elect01 liscMl1. • lo previ110 en los wt io.ilos 160 y 58 dlll I• Ley del lmpu11110 Sobre la Rent1 wlll801e. y 23áe18 Ley di! tngre1os de la Federación pa111 l!I ejercido filClll 2004 y en otfM ditpOJlieiones oomplememaria:s: 
(iil par& 111 persones m01'11111 retidll"ltes en Mb.ic:o p81'11 el11e1os !11Cate1, •lo previllo en 111 ank:ulo 20 de la ley del hlpueilO Sotra la Renil! vigente y en ocras norm• c:omplMllll'l\81'181; r (li ) P8f'l In perlONll lis lce5 o morales 
residentes en el u.1r11nj11ro ~electos fisca'es. 1 Lo pteviao an el anio.Ao 195 de la Ley del Impuesto Sobre la Ren1ll vigente y an otras CSl5905idones complemenl8rla;1. LOI P'IOIPIDI Citados pueden ll!f a11U!Uicios en el futuro PO< 
o:ros. El r!gimen fi5Cal puedl! modficerse a lo Largo dlll 111 vigencill de los Certificaóof; B11•111es Adidonalel de le Primera Emisión. No se aSUT1e la oblig.aón de inlorm• IOett:a de los t*TlblOI en 181 ditpO!ii c:i ores fiscales 

~:5•:-~~ ~::::::: ~~::a:~a=~::odoei::i;~a~i!~~~~~~~a~~~=:-=~s ~C:aC:1~~¡~~%~~a"::-~ : i!. =·-=~:~ °':!w5i::Cis~ ;~~e:r· 1 ~ 
REPRESENTANTE COMÚN OE LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTIL.ES ADICIONALES DE LA PRIMERA EMISIÓN: Scotia lnvellat Caw de Bol111, S.A. dlll C.V ., Grupo Fln8ncill'O Soolieblfil lnvertat 

!!l!!l!lt Casa de Bolsa 
liiiiiiil Bancomer 

CeH óe Bolsa BBVA Bancomer, S.A . de c .v .. 
Grupo Financiero BBVA Banc:omer 

INTERMEDIARIOS COLOCAOORES LIDERES 

!il/h;-;:.:~:,!_s,~ "'o!t(Ts 
: ...... . :.,....: .... 

Accionei y Valores Gii Mb.ic:o, SA áe C.V .. Casa dlll Bolsa, 
integt11nte del Gn.ipo Financieto Banamex 

C0-1..[0ER 

d .. '.'·:~.- ~~·: :: ... 

i/$~ ~.;;; ;;_:~~~~~~:·;-~: ~~:};;~ 

._ofA-re.S-ñtles. 

Banc of AmetlC8 Sea.r'ilies Case m Bolsa, S.A. ae C.V . 
Gn.ipoFinaneieroBBMofAmeriCI 

C.u óe 8ol111 S8nalr10lw Serfln. S .A. óe C.V ., 
GNPO Fll\8r'IQ8ro 88nt-set Serfin 

Los Ceflil\caaos Burd;les Adidoreles de 11 Prlmer1 Emisión Ql.Al se Imitan lt wnpwo clll Pnlgrlm8 di! CeniftC8áo5 B11sátiles que se desabll .., ece Sl4Mmertto, • ~ inlCl'1101 
con al nUrnero 2471-4.15.2003-005-01 m La Sec:dM de VlllOtH del Regisuo N.aonal d8Valorn y tonobjtti de oa:iz.ación en la Bolsa Melli<::anl da Valores, S.A. de C .V. 

L• in1cripción en el Registro N8cicnel de VllDres nolmpicl owtfic.::lón sob'e I• bClod8d del valor ola sdveneia clel ll'TlilDI'. 
El Pro1pecto cM Cdocadón y el pt-nt• $upamenlo, los rulles aon car'9i~OI. podlir1 cora4tne en lntemr. en ta si~ clrecdón: "'": - .twnv.com.mx. 

Proepecio y &411emenl0 1 cllpo&ición con el nt.medi8fio oolocador. 

México, D.F . a 30 de enero de 2004 . Aut. CNBV DGE-044-044 del 29 de enero de 2004 . 
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o • BankBoston 

PEMEX 
PETRÓLEOS MEXICANOS BankBoston, S.A.. Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria 

En su caracter de Fiduciario en el Fideicomiso Enlsor de Certificados Bursátiles 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALADOS POR PETRÓlEOS MEXICANOS ESTABLECIDO POR BANKBOSTON,S.A., 
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, DIVISIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN EL PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DICHO PROGR¡AMA. POR UN MONTO 

DE HASTA $20,000,000,000.00 (VEINTE MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.), SE LLEVA A CABO LA OFERTA PUBLICA 
DE 30,000,000 (TREINTA MILLONES} DE CERTIFICADOS BURSÁTILES OUESE DESCRIBEN EN ESTE SUPLEMENTO (el "Suplemento"), 

CON VALOR NOMINAL DE 100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.} CADA UNO. 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA: 

$3,000,000,000.00 
(rRES MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

CARACTERiSTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDEICOMISO: Fideicomiso No. F/163 conSli!l.ido el dia 17 de octubre de 2003, por Cesa da Bolsa BBVA Benoom•. SA. de c.v .• Grupo Fillll'riero BBVA Banc:omer e ING {México), SA. óe c.v .• Casa de Bolsa, ING Grupc 
Financiero, en 8ank8ostoi. SA., lnslltución de B&rtea MUlliple, Cñvi!iión Fidueiaria. 
CLAVE DE PIZARRA: PMXCB 03. 
TIPO DE DOCUMENTO: Cenlflcedos Bursátiles. 
MONTO TOTAL AUTORIZA.DO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER REVOl.VENTE: Hfita $20,000,000.COO.OO (vEME Mt MILLONES DE PESOS 001100 M.N.) 
VALOR NOMINAL 0E LOS CERTIFICA003 BURSÁTIL.ES: $100.00 (OEHPESOS00'100 M.H.). 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Programa de Cenlficados &néliles ~ene U"lll Ylgtrda de 4 aflos, oori:.dol a panir de la fed\a de autorización del mlimO paf la Comi&iÓl'l Nacional Bil'IUlli& y de Valore$ 
PLAZO DE VIGENCIA.DE LA EMISION: 1,455 dias e<:µvalent115 a aproximadanenle4 (OJATRO) aflos. 
NÚMERO DE EMIStON: Pr'Wnera EmiSiÓl'l 81 Aml*O del Prognima. 
RECURSOS NETOS QUE ~HORÁ EL EMISOR: ~imeóamente $2,984,305,037.00 (OOS""-NOYECIENTOSD0-19'T-' YCUATROMll.lONES, TRESCIENTOS SEIS..._ TREMA YSIETEPESOS00/100 M.H.). 

FECHA oe LA OFERTA: 24 de oaubre óe 2003. 
FECHAOEEMISION: 24 deoctub"ede 2003 
FECHA DE REGISTRO EN LA BMV: 24 de octubre de 2003 
FECHA DE UOUIOACION; 24 de octubre ele 2003. 
FECHA DE VENCIMIENTO: 11!1 de OClubre óe 2007 . 
FIDUCIARIO: Banl<Sor.toi, SA., lns:itución de Banca Mültiple. OiYi&iÓl'l Fiduc:iarilll, y i;us oesionatios, sucesores o sustitutos en tos términos del Contrato de Fideícomlso. 
FIDEICOMITENTES : ca. de Bol• BBVA Bancomer, S.A. oe C.V., Grupo FiMnc:iero B8VABanoomer e ING (Máida:i), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo FinanciefC 
FIDEICOMISARIOS EN PRIMER LUGAR: LOl Tenedores de los Cert:ificedos 6\n61.ln por lo que hace a a.i dared'lo a recibir los pagos de interés, principal y demés aoonorios oonfO'TTla a los Ce'tificados Bwslltiles 
FIDEICOMISARIO EN Sl:GUNDO LUGAR: Petróleos Mas.icaoo1, por lo que t..ce a llJ derec:tc a raeiblr el umanente del PB\limcnio da Fideicomiso l.()11 vez pagmn las camidacles de lnt•1ue1, principal y demés accesorios 
debiOosalost"""8doresde losCert:ifita:losa....slit~es. 
PATRIMONIO DEI.. FIDEICOMISO; De r.cnformidad con el Contrato de Fióeic:omllO, 511 ll"legra por: (a) i. Apcrtación Inicial; (b) IOI Gerechos derivados de cuilquier lnArllneoto, nioooocimil!l'llo de adeudo, titulo de créoito u 
obligacióo óe indemniz.aoiÓ"l aaJ111id8S por Petróleos Mas.icaoos, PeT1e.r.-Exploración y Producción, Pemex-Refiraeión y/o Pemex.Gas y Petroquimica Básica en f8Y~ del Flduciaf1o. nclu)'ftf'Oo entnl otr05 el recmocimlen10 de 
adwdo denvaro de Ja ~sne Emisión de Certificados Ek.néliles; (e) los reo.nos ot111rido1 por la cclocac:ión da CertificadOI Burséltles; (d) los recusas que reciba el Fiduciario da Pnóleos Mex.imnos. Pm'lex·Explora06n y 
Ptoá.Jeción, Pem11i1-Refinac:ión ylo Pemex..Gas y PetroQUimica Béliica en las cunas del Fideicomlaoen los thmlnosdel Contrato de FideiCOmiso; (e) los reCUl'SCI& que recita el Fidu:.iario en virtud de ta COl"lratación de cualesqWer 
Financiamientos: (f) el producto ~ resulle de los contrutos y ac10s juridico1 que leve a cebo el Flduciatlo •gUenclo lu instru:dooe5 de Petróleos M~canJs si los términos del FideiOtn'liso; (g) el producto de las inversfcnes 
permitidas que leve a cabo el Flduc:iariO ccnforme 81 Régimen de n~enlón; (h) IOl derechos y/o las cal"lldadel que deriven del eje<cicio óe o.ielquier det"ed\O, que por wal~ C8Ul8 vilida a:itre&pO'lcio al Fidei1XJmiso: e 
{i) tas demás cantidades y dllf8Chol de que saa tilul• el Fidudw!o en relación OCl'I el Fldeioomiso por rualcµer causa legal . 
DERECHOS QUI: CO,...IEREN A LOS TEN!OORES: Cada Certiflcaóo Burúcll Alpl''ll8'118 p .. llJ titul•al derecho al cobro del principal. W\tereses y demás accnorior. en los termino& desaltor. en el Fideicomiso y er'I el TitUc 
respectivo, dMde la Fectoa de EmlliÓ"l hatla la fed'la Oe: amonlzeción. 
GARANTIA; LOl Caiificedos &nétile1 o..ientan con el 8Yal de Petmleos Mexicanos. 
CAUFICACION OTORGADA POR STANDARD & POOR'!I, &.A. DE c.v.: 'm.AAA", cµi 111 el grado mu alLO que o~ StandarU & Poor's en $1.J escala C&Val. Indice que la cepa::idad de pego, tanto de intereses !Xlmo del 
ptincipal,1!$9.JSUll'lcialmentefuerte. 
CAUFICACION OTORGADA POR MOODY'S DE M~CO. S.A. DE C.V.; '*8.ma .. , que muellfa la c;apaddad MICIUda "* fuena y la mft'IOI' prctiabilidad de pWdjcl8 da cridto ocn reapec:to a otra11misiones nadone!es. 
CAUFICACION OTORGADA POR !'rTCH ..aico, S.A. DE C.V.; 'MA(mar, la mú ••calidad 1nd11da. Rapruerna la mbima calificación aSigneda por Fi\Ch Méxia:i en su escala de c:allficadones domé$\icas. Esta 

~~N~t'; 1!ª~;'dee91~~=:~=-~::::i:'no~~~:=~csdal~l~:.=~s=~~~~~~~~~!i!8'~==::~g=:1~:· a(Jlehacerefereicieel 
sig!.Rrne párrafo, que el Representante ComUn calc:ulanli el Ola hábil enterioral Inicio de cada petlododelnternnde aprOUnac:Mmeme 91 (N()vENTA YUN) dias Oa "Fed'la de DetenTlinación óe la T8S8 ele lntEW""S BMo Anual") , que 
tenga luger antes de la UJlal amcrtizadl:si de los Certificados BUB,1111!1. perlodol !J.18 te óetetmlntrWI ocnlorme 81 callt'darlo de P8Q01 q.Je aparee.e más adelante, pani 81 periodo de Intereses de q.111 111!! trate, y que regiffi dU""ante 
talperiododeintere56S. 
La tasa óe interés bruto anud (la "Tasa de Interés Bruto Anua/1 se cala.Jalá medi81'1e la ldiQ6n de 0.67 (CERO PUNTO SESENTA YSIETE) puitos porcenti..eles a la Tasa de lrterés de los Certificados de la Tesoraria de le Federación 
('Celes/ a plawde 91 (""""EM" YUN) días. en CDlocac:iónprVnaria, o ta que la tuttituya, capilalil.ade o, en aicuo. eqi.Avlilente al nUmem de días efeE:tivamerte transcuridos !Lnrle cada perioóo de intere1es, dada a conocer pa 
le Seae1aria de Hacienda y Crédilo PUblico 1 través del Banco de Múleo, pa el medo mnivo de oomuntc.c:iÓ"l ~éste determine o a través de walquier otro medío electrónico, de oómp¡J:o e telecomunicación induso intemet, 
autorizaOO al efecto pcr did'lo Banco, en ta Fed'la de Oetermireción de la T•a de In(•*• BnJ.o Arual o. en liU dafecto, dentro óe los 22 (veintidO¡) Oias háb~es al"lettores a la misma, en cuyo CHO dttleré tomarse cerno bese la 
tasa comunicada en el día hábil mas pl'6ximo a diere fecha. En ca¡o de Cf,J e la tasa dll!l Cetu deje de u.istir o pbllane, et Represertante Común utilizaré como !BSll sustituta para determinw la Tasa de 1merés Bn.io Anua de los 
Cert:il'icados Bursát~es, aquella CJJI! dé a conocer la Sea-etaria de Hatienda y Crédito Plblico como la tHa llJSlil.Jta di Cetes apllcable para el plazo mas CO"cano 81 plBUI citado. Pam determlrer la tasa de rer.iimiento capitaizada 
o, en su caso, equivalent1! al número de dias efecti11ame1"11e lransCU'l'idOS del petlodo ele que se trate, a los plazoa antea mencionados, el Repres.en11n1e Com.X. utilizanli la f6rmlJa er;l&blecida en el T itulo que documenta la presente 
emisiÓ"l y que se re¡yodu::e en este Suplemt11to. El inte-és que deveni;¡a;rM los Cenificmos Bul'Wlln • compu!Wi a P91V de 51.J led'la 00 enii$i6n y los cálculos ptn de1arminar las t8S85 y Jos lrtereses a pagar, deberán ccm­
preoder los dies nlilurales de que efectivamente consten los pertoclos relPl(tivos. Los rMo.Am 11 efedia"io OlltTindDae a oentélimas.. P1n detetminar el morto de nteresas a pagar en cada periodo respecto de los Cenilic&dos 
BurYliles, el Representante ComUn utilizar-. la fórmula establecida et Titulo querep-uent11 la preMl"le emilÍÓfl y que• rapro6Joe en este Suplememc. 
T J.SA DE INTERes BRUTO ANUAL APLICABLE PARA EL PRIMER Pedooo O! INTERESES: 6.11" (Sf:IS l'UltO ~POR ~lO). 
PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: los imereses (JJlll devenguen los Ceftiflaldos ~In• llcJJldfrin aproalmadament1 cada 91 (NOVEN"TA Y UN) dlas oonforme al celllldarlo de pagos de intereses (f.Je se estable· 
ce en el Titulo que óOwmerta la presente emlSiÓ"l y Cf.J1 se reproduce en esll! Suplemerno, oom~ ¡yadsamfnte 81 die 22 de enero de 2004 
INTERESES MORATORI08: En caso de intumplimil!l'lto en el pago de ptinc:ipel de les Certific9GOI Butatla, aa dev~ interMes moratotlor. sobre el ¡ylnc:ipal Insoluto de los Certificados Blnililes e !a Tesa de ll"(erés 
Bruto Anual de los Certificadol eur.éliles aplicable en el momento da i'lo.mpimil!l'llo, má 2 (DOS) ~ pcn:s'l\l918l. L01 lntmeMts mor11Drios serán pagadfl'"os a la vista desde 11 fed9 en que terva lugar el incumplimiento y 
hasta que le suma principal twya ~ irtegramente cubierta. La !Lima que te 8deudll pa caiceplO de"'*"- mo1W1a101dllben1l1er abierta en las ofic:lrnls clel Emisor. 
AMORTIZACJON: l a amortlDciónde los CenlficmosBurséties llfé en i..-. solo pago enla Fea. deVmicill'iWIUI da le emisión contra la entret;ia óel TkuloCOO"espondlente. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO oe PfUNClPAL E INTERESES: El principal e ntereses de los Certificados&.nMia 11 pegar(lnel dia de su vencimiemo y en cada 1n1 de IK lecnas de pago de Intereses, respecttvamen1e, eri l es 
oficinas de la S.O . l~al. SA. de C.V., lflltitución P9f'I el Oepóllto de Valaa, ¡.Qcader¡ en Averide Paaao de la Reforma No. 255, 3er. Pi50, Coloiie Coadltémoc, 06500 Me..!a:i, D.F. loi P8Q01 podnin efectuarse medante 
1mnsf1rerde clecu-óntca de corlO'TTlldad con el procedimiento e5\ableciál en et TitlAo que 81T!pa"8 la~· amilÍÓ"l da Certificados BIX'Mit~es, en el presente S~emno y en el Protpee10. 
DEPOSITARIO: La S.O. lodeval, S.A. de C.V., k'lslitución para el Depósito de Valoras.. 
AUMENTO EN EL NÚMERO DE CERTIFICADOS BUASÁTll.ES EMTIOO& AL ANl'N«J DE LA EMISIÓN: Confmrie a los télmlnos del Titulo que Coa.menta la presente emllÍón, el Em15DI" podnll em~ir y colocar cer':ifícaáls 
bursátilesadiciona!esalor.ClltificaoosBurHlilesaquesemiereetlitUo!J.lfldcx:umentarélaemtli6n. 
POSIBLES ADQUIRENTES: Penares filicas e morales de nacionalidad me.icaia o extr911en1, incluyendo irslltudones de seguros y de fíanus. instilUdones de aédilo, ca.. de bolsa, organiulcimu auxiliare$ de Cféllilo. 
sociedades de invwsión, sociedades oe iJW~ espacialiladas de fOl"IClc:I& para el retiro, y fondos de pensiones e jubil.aones de personal o de primas de lll"llguedad conforme a la le(li$lar:ión que las nge. 
RfGIMEN FISCAL APUCA81....E: La tasa de retenci6n aplicable a lor. il"lereses pagms conforme a los Cer.ifiClldos Bl.l'SéUles, wi encuentre wjel8: (l) para 111 pal'IO\U filicaa relidantn en México p.-. efeaos fiscales , e to 
previsto en 10$ aniCUos 160 y 58 de la Ley oel lm¡?l.esto SoDre la Rl!l'lla vigette, y 23 de la ley de Ingresos de la Fedlndón pare el ejercicio fiscal 2003 y en ou·as dspoaldones oomplementarlas; (ii) pare las personas mora'es 
residernes en ~xico para elecim llse9n. 110 preo.isto en el artiCUo 20 de ta Ley del Impuesto Sobre la Reme vigente y en otras normas complementaries; y (lli) pwa I• personas fillces o mcnles relldeotes en el extrunjefC pwa 
efectos fiscales. a lo ~vlllc en el aniCUo 195 de la Ley clel lmpue510 Sobre la Renta vigentr: y en ctras dispotidones complementatias. Los preO!pto¡ citado• pueden ser llJstlta.iOOs en el tu!lxo por otros. El régmen fiscal puede 
modificarse 1 lo largo de la vigencia de les Certificados Bi.náti les. No se asune le COligaciM de informar aoeroa de los cambios en las disposiciones fiscales aplicables a Jo lll'go da la viQenOia de IOl!i Cenificados Bursát~es. 
Los p06ible5 1óq.Jirentes de los Cfl"!ificados Burdtiles deberán oonsu11.- C0'1 sw; a1111~es. 181 conseo.iEl'lcias fisealet reaJltentes de 111 oompra, et manterúmien10 o la ven:a de IOI CertilioadOI Bursélile1. lrduyendO la aplicación de 
lasreglasespecificeisrespeCIOdeS.Ulii!lJ8ciónpart:icutar. 
REPRESENTANTE COMÚN DE LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTIL.ES: Scotia lnveti81 Cesa de Bolsa, SA. da C.V., Grupo Finardero Scoli~ lrwertat. 

"""-" Casa de Bolsa 
liiil Bancomer 

Casa de Bol&a BBVA Banoomar, S.A. óe C.V., 
Grupo Financiero BBVA Bancomer 

INTERMEDIARIOS COLOCADORES LiDERES 

Caae de Bolsa Santander Serfln, S.A. de C .V. , 
Grupo Financiero Sant.ider Serfin 

INTERMEDIARIO COLOCADOR COLiDER 

~ R..t('.lfl·~.'CS. V '.Jt..:.o::r.~ ~~llfL\~!-";.O!C..V. 
~ ..... "~ ..... 

Aa::iones y Valoras de Ml!liUco, S.A. de C.V .• Casa de Bolsa, 
lntegrBnte del Grupo Financiero Banam;i11: 

ING Jt10i) 
ING (MeU:o), S.A. de C .V .. Caaa de Bolsa , 

JNG GruPo Financiero 

Los Ce11.lficados Bln~tiles Cf.JC se emit9"1 al amparo del Prognma de Certill<*ios a...nétila que se describe en este Supltmento, se enwentran inscritos cm el númEW"o 2471-4 .15-2003-005-01 
en la Socción de Valores del Registro Nad«lll de Valores y SO'I objeto oe cotiDción enle Bolsa M~icana de Val~e5., SA de C.V. 

La Inscripción enel Registro Nacicnal de Valores nolmpllcaoenil'lcad6n 50tre Is bondad del ... a1~ o le saveneia ~ 8Tlisa. 
El Prospecto de Caocadón y el preserte &ipemento, les cuahet son oompleml!l'ltallos, podrWI corslAIBBe en lntemet en ta Si¡p..iente difecdón: ht!p: - .bmv.com .m1t. 

PrOllPICU> y Suplerrento a clilpositión con el lntemiedierio oolocador 

México, D.F. a 24 de octubre de 2003. Aut. CNBV DGE-611-230101 del 22 de octubre de2003. 
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BONO-(( PCPN. TCPN 136000 + (1+PCPNº(TLOR + sn / 360QO)A.(-'P(PVTO I PCPN)) + (((TVA.R. TLOR)+ 
((1-TVA.R)ºTCPN)) I (TLOR +Sn )"(1 -{(1+PCPN*(TLOR +sn l 36000)A(·lP(PVTO I PCPN))))t( 1-+PCPN" 
(TLO R+Sn / 3600Q)A(-{PVT0 I PCPN)+IP(PVTO I PCPN))"VNOM+LIMº(1-(PVTO I PCPN)-+IP 
(PVTO I PCPN))º(TCPN"VNOMº-PCPN / 36000))4UDt 

BONO• {(PCPN-TCPN / 360+{1+PCPNº(TLOR+sn / 360)"{·ENTERO(PVTOIPCPN))+(((TVA.R4TLOR)+ 
({1 -TVARrTCPN)) I (TLOR+ST))º(1-((1 +PCPNº(TLOR+sn f 36Q)A(·ENTERO(PVTO I PCPN)))})º(1+PCPNº 
(TLOR +ST) / 360)4<-(PVTO f PCPN)+ENTER0(PVTOIPCPN))"VNOM+LIMP"{1 -(PVTOIPCPN)+ENTERO 
(PVTO I PCPN)) º(TCPN"VNOMº-PCPNl360))"UDI 

VALUACION DEL CERTIFICADO BURSATIL PEMEX 03 !T IPO DE VALOR 90 CERBUR GUBER) AL 30/0112004 
AMPUACIO!\ AL MONTO EN C!RCUL ACION 

PCPN 
TCPN 
TlOR 
ST 
PVTO 
TVAR 
VNOM 
LIMP 
UOI 
OTRANSC 

Plazo dal cupón 
Tasa del OJp6n .,;g&nte 
Tasa ltdef o ele rendimiento (van.ble en un bonde, f~a en un udibonO) 

Solntaoa 
Plazo a ...encimiento 
Tasa variabta {1si es variable , O al es fi}ll) 
Valor nominal 
Limpio {1 si lo quiefe1 limpio I O si lo quieras sucio) 
Valor da la udi (1 si al instrumento no es udiz.ado) 
Ofas transcurridos de cupón 

PARA CALCULADORA SUSTITUIR ENTERO POR IP 

" 5.60% Tan de cupón vigente TA.NDEM. 8 dias hacia atrés en ral&ción al 30/0112004 as 23/0112004 {4.93%) +0.67% de spread 

5.65% Tasa da celes 91 dias \igentfl al 30 da enero 2004 {4 .98%) +0.67% spNtad ele la emisión 
-0.09"' Spread original de la emiM6n {0 .67%) menos sprud de la subasta a tasa ünicli del 30 da enero ele 2004 (0.58%) 

1357 Del 30 da enero da 2004 {red'\a da ten::af1I emi5i6n 81 amparo del programa) 81 18 de odubnt da 2007 (fKha da vencimiento) 

1 Bono revisable cada 91 dias 
100 

1 

0.12"'444444 CUPON 

$0.00 Monto aMgnaclo en la suba.sta a tan única 

O N. detitulo1 

$0.00 Importa de la llquldaclón 

La tasa de cupón vigente se confonna por la tasa de cetes 91 dias v;gerite el 23/0112004 {4.93%) -+ .57% del spread de la emisión 
Los 8 días hacia atrás se obtienen de multiplicar la fracd6fl que re sulte del cociente ((PVTOIPCPN)"PCPN)-PCPN 
Esto es: 1357 191 • 14.91208791 
.91208791 "91: 63 dias por vencer 

83--91 = 8 dias transcurridos 

TLO R representa la tasa del instrumento, TllE flat 

Los 8 dias transcurridos de cupón van del 23/0112004 fecha da inicio del cupón vigente al 30/0112004 (fecha de Jera emisión) 

la tasa del cup6n vigente proveniente de T A.NDEM se obtiene de la siguiente manera: 

TA.NDEM 
ICONO SIVA CONSULTA. 
F1 
MCCERF despliega los tipos de valeres privados 
F1 
F9 
MCCTIN cons ulta de tasa de interés 
Digitar tipo de valor, emisora y serie 
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V.g. 90 f PMXCB f 03-2 

" F7 resümen del cálculo de la tasa de interés 

En caso de desear obtener los tipos de valores gubernamentales la lnslrucd6n es MOBOIE 

LA EMlSION DE PEMEX DE REFERENCIA PMXCB 03 ES FUNGIBLE, ES DECIR, SE AUMENTA El MONTO EMITIDO 
BAJO LAS MISMAS CARACTERISTICAS (SOBRETASA DE CUPON, REVISION DE INTERESES, PAGO DE INTERESES 
TRANSCURRIDOS. ESTA EMISIONES UN AUMENTO A LA SEGUNDA EMJSJON DE OCTUBRE 24 DEL 2003 POR LO QUE 
SE DEBE VALUAR CONSIDERANDO LOS INTERESES TRANSCURRIOOS DESDE LA FECHA DE CORTE DE CUPON 
HASTA LA TERCERA EMISION QUE EN ESTE CASO ES EL 30 DE ENERO DE 2004 

En calculadora financiera las variables toman los siguientes valores. 
PCPN 91 
TCPN 5.60 
TLOR 5.65 
ST -0.09 
PVTO 
TVAR 
VNOM 
LIMP 
UOI 
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A a--
PEMEX 

o 
BankBoston 

PETRÓLEOS MEXICANOS BankBoston, S.A .. lnstituciOo de Banca MJltiple, División Fiduciaria 
En su caracter de Fiduciario en el Fideicomlso Enisor de Certificados Bursátiles 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALNJOS POR PETRÓLEOS MEXICANOS ESTABLECIDO PORBANKBOSTON, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA 
MÚLTIPLE, DIVISIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN EL PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DICHO PROGRAMA, POR UN MONTO DE HASTA $20'0<Xl,000,000.00 (VEINTE MIL MILLONES 

DE PESOS 00/100 M.N.), SE LLEVA A CABO LA OFERTA PúBUCA DE 25'000,000 (VEINTICINCO MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA TERCERA EMISIÓN 
DE 10'000.000 (DIEZ MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ORK>INALES REALIZADA El 24 DE OCTUBRE DE 2003, PARA UN NUEVO TOTAL DE 35'000,000 (TREINTA Y CINCO 

MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES, CON VALOR NOMINAL DE 100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO. LA CUAL SE DESCRIBE EN ESTE SUPLEMENTO (el "Sup!emenlo') 

LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA TERCERA EMISIÓN GOZARÁN DE EXACTAMENTE LAS MISMAS CARACTERISTIC.OS 
Y TÉRMINOS QUE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES DE LA TERCERA EMISIÓN 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA TERCERA EMISIÓN: 

$2,500'000,000.00 
(DOS MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

C.AR.ACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ADICIONALES DE LA TERCERA EMISIÓN 

FIDEICOMISO; FideicomiSO No. F/163 constílUióo el die 17 de octubre de 2003, por Cesa de Bolsa BBVA Banooms, S.A. de c.v., G11.1po Finarciero BBVA Bancomer e ING (Méxk:o). S.A. de C.V., casa de Bolsa. !NG Grupo 
Financiero, en BankBostcri, SA .. lll5li!Ución de 811'1C8 MUltiple, División Fic1.lciaria. 
CLAVE DE PIZARRA; PMXCS 03-3 
TIPO DE DOCUMENTO: Cettificados Bursátiles. 
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER REVOLVENTE; HBsla $20,000,000,000.00 (W.INTE ML MltlONES DE PESOS 001100 M.N.) 
VALOR NOMINAL oe LOS Cl!RTIFICAOOI BURSÁTILES ADICIONALES oe l.A TERCERA EMISION; $100.00 (Clel PESOS 00/100 lol.N.) c.ad8 uno 
PRECIO oe COLOCAoON DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTIL.El ADIODNAL.ES DE l.A TERCERA EMISIÓN; $102.926218 PeSO$ cada ir.o. Este precio induye los ln\eftllllll devefl08dol del pefiodode interoses en vigor 
RENDIMll:NTO DE LOS CERTIFICADOS 8URSATILES .taCIONAL.ES DE LA TERCERA EMISIOH Al. VENCIMIENTO: 8.25% (OCHOPl.MTOVSNTK:INCOPOR ta:HTO). 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Programa di CettlllOldos ~In dene ~ viga"ltil de-4 atioa, oont8dos a ~r de la fecte de 1u10rización del rnl9TIO por 11 Comllión NadO'l9I BtnC*la y De Valores 
PLAZO DE VKiENOA DE LA !MISIÓN DE LOS ceR"fflCADOS Bl.lqÁTILEI ADIOONALES DE LA TERCERA BIHllON: 2,449 días. equivalenics 1 ~aclamenlll 6 -'os CO'l 9 ma•. 
NÚMERO DE EMISION: Tst:era Emhión al Nnptr0 dll Progrwna. 
RECURSOS NETOS QUE OllTENDRÁEL. !MllOR; Apmimaclam81te $2,491'356,503.00 (006.,.o.JA.TROOsnOSHt:NBITA Yt.t."M1uONES1RESC1EHTOSONC4.EHTAYS6SM1t.CIUINe1Tasmsf"ESOS00/100 M.N. ). 
FECHA.LIMITE PMA LAR!CEPCION DE POSTURAS EN REL..ACION CON LACWERTADE LOS CERTIFIC.-OOl l!llURSÁTILES ADICIONALES DE LA TERCERA EMllMON: lA fe<Nlirnila a:incl~ 11 28deenso oe 2()0t.. 

FECHA DE CONSUMACION DE l.A OfERTA DE LOS CEATlflCAOOI MJRS.4.Tll.fS ADfaONALEI Del.A TERCERA EMISION: 30deanero de 2004. 
FECHA.DE fflll1810N DE LOI QRTJFlCJOOS BURSÁTILESORlmNAUs DE LA TERCl!RA.!Mta¡ON; 2• deoelUlre de 2003 
FECHA DE EMISIÓN DE LOI CERTIFICAOOS l!IURSÁTl..ES ADICIONAl.EI DE LA "TERCERA EMIBfÓN: 30 de enero de 20()4. 
FECHA. oe REGISTRO EN LA 8MV DE LOS C6""1Fte.toos 9URSÁTLH .ADICIOMM.J!S DE LA TERC!RAEMllÓN; 30de enero de 2004 
FECHA DE UQUIOACION DE LOS CERTFICADOS BURSÁTIL.ES ADtCIONAL...EI DE LA TERCERA EM1810N; 30 de enero ele 2004. 
FECHA. DE Vl:NCIMIENTO; 1• de octutn de 2010. 
FIOUCIARJO; 8aNcB011ton. S.A .• lnstill.Jdón de Banca MIA!iple, Di'lilión Fiduciaril, y s~ oesion811os, aJOMOf8I o sustitutos en los términOs del Contrato da Fideicomiso. 
FIOEICOMl"TENTES: ING {Mib.im). S.A . de C.V., Cesa de Bolsa, ING Grupo Fioandero y Cesa de Bol• B8VA Bancomer, S.A. de C.V., Gn.ipo Finalciero BBVA Banoomer. 
FIDEICOMISAAIOS EN PRIMER LUGAR: LOll TeneDllS de los CenifiC..SOs Bináiles Adldonales di la T«C8"11 Emltión por lo qJ8 hice a 9U derectlO 1 recibir los pagos de inll!rl:s. prlncipal y aem•s acoesorios CO"lforme a los 
CA::nificaoosBurs:át~esAdldonalesdelaTeroereEmisión . 
FIOEJCOMISNUO EN SEGUNOO LUGAR: Petróleo5 Me.1dcanos, por lo que t'ece e 1U dlrech:I e recibir el nmanente del Patrimonio dO Fideicomiso una vez peg91IS lal ta'Rdltdn di Internes, pmcipal y demés aceesorios 
debidos a los tenedores de los CenificadosBursétíles AdiciOl'l8181 de !a Tet'O!l"I Emi&ón 
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO; De oonfoonldad c:on el ContrelO de Fideicomiso, .. lrtegta por: (a) la Aportación Inicial; (b) 105 derechos derivados de CUlllqlW irstrunerno, recooocimil!J'l1o de adeudo, 11tulo de crédito u 
obigación de indemnil.&ciM aa.midas por Petróleos Mexicanos. Pl!l'Tlex·faploraoión y Produoción, Pernu.·Refi~ón y/O PemeJ..Gas y Petn)QUimica Sálica 1r1 fav« del Fiduciario, ntluyendo en.te otrOll el reCU"OOcimiemo de 
adaióo derivado de la p-esente Em15ión óe Cenificaóos Bur5'1~es AdciCJ"lales de la Terceta Emllión; (e) los reanos OO!eniOOs por la colocaOón de Cettificadol &nali!es; (d) los rtlO.nOs que rltdba el Fiduciario d.:- Petróleos 
Me.licanos, Pemex-EAploración y Producdlln. Pemu-Reflnadón y/o Pemex.Gas y PetroqUimice Btsie» ett les cuantas del FideicomiSo en los términos del Contnrto ese Fideiccmiso; (e) lot: reo.nos qi.e ratiba et Fldlriario en vinl..(j 
ele la contnnación de ruelesqUar Flranciamiento1; (f) el producto que rea.lite áa IOI eotrtraios y adOI JuriliOOll Qt.e llave a cabo 11 Fíc1Jciario sigt.lendo las instrucdone5 de Petróleo. Me:dc:MOS en los termines del Fideicomiso: 
(¡¡) el proc:luc:1o de las iiwDones permitid• que lleve 1 cabo el Fioueiario conforme 81 Regmen di ~et"llM; {h) los dlltld'\09 )to IH cantidades que dertven del ejefciáo de Wlllf.ll• derecho, qMI por waicµer causo vélida 
C01Tesponda al FideicomiiO; e (1) las demás cantidades y derecho• de que ea ~tular el Fiduciario en relación oon el Fideicomiso por o..elQUier causa legal 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS TENEDORES; Cada Cl!l1iflcado BUfSétil Adicional de la Ten::erll Emillón repraantll patll 9..1 tilulw el derech:l 111 cobro del p-irdpel, inlerelel y dem•s 8COllOfÍOS en los términos descri tos 
en el Fideiccmiso y 1r1 el TitUo ~divo 
GMANTIA: Los Certificados Buúliles Adcionales de le Teresa Emisión cuentan con el aval oe Pelr'Ó6aOI Mexicanos 
CAUFICACION OTORGADA POR STANDARD & POOR'S, S.A. oe C.V. : ''mltMA", ~"el gredo mU lllD que Otorga Standard & f>oo(s en su escela CaVal, iodica que 11 capacidad de pago, tanto de intereses mmo del 
princ:ip&l,esRJStancialmemefuene. 
CAUFICACION OTORG.ADAPORMOOOY'S OE M8t!CO, 5.A. DE C.V.; ''Aaa.ma", que mue9ra la cmpealdld cndtlci • més IU'lfle yla menor prObabi~dadde ~de aéditO oon resp«;to. otr81 emiliones nacionales 
CAUFICACION OTORGADA POR FITCH MÉXICO, S.A. DE C.V.; "MA{mu.)", JI más alta Ollidad aadllcil. Raptesal\111 m1Wm1 calificaci6n asignada por Fltdl México en 1U escala da calificaciones domésticas. Esta 

~~N;:~ª!ª;:;rde~~.,C::~~~0en~:::::=:~~=:=-~~~~l~~¡:==c:~==--=~oG:!~Fv:~inal.quecl Re¡i-escn-
1ante ComUn calculará et Dia hábil arxerior al Inicio 08 cada pe-ioóo de lrtereMS di apoalmadernente 182 (Ol!NTO OCM!HTA Y 006) lias, compi.1.ado 1 partir da la Fed'la de Emisión, pata lo cual al Representante Común deberé 
considerar l#l8lasa de intefél bru:o ln.Jal de 8.38% (OCliOPUNlOTREWTA Y OCHO POR ClfNtO) (t1 "Ta• d!l lrnarH BMo Aroar), 11 cuel s.e mnenáá fija dtXanta la -..lgenda ae la emisión. 
EJ in1en!sque devrn¡¡ai*1 lo1 CenifiCldOll Bll'SlitilH Adiáorulles di 11 Teroera Emlilón •compumri a l)lrtr di la Factll de Emisión o 111 iriciode cada periodo de i"ltereses de aproximadamenl8 182 (CIEHTOOCMEMA.,. oos) dias y 
los cálc:ukls para determinw el monto 11 pagar del:le'""1 comprenóef lot: din~ de CJJ9 eflcilvlm8tlla OOflll.-. loa pel1odol r1tpectvo1. Lo1 c810Jlos se efectUllWI oen1incSote 1 oent6slmn. La Ta511 de Interés Bruta Arual no 
sufrifB cambios du"artte 11 vigencia de laemi!lión. P.-11 detarmnar et monto de lotirrtereMS pagecletos encada periodo fnpeclO di 105 Certificados BumllilesAdciaiales de la Tarcsa Emisión, el Repressn.11r11e ComUn IJ'J ~zan'l la 
f6rmul1 esiablecida en 1111e Suplemento y en el TitUo """ docunenta ta ~· emillón. 
TASA De INTERES BRUTO ANUAL: 8.38% {OCliOf'l..WlOTRl!INTA TOCttOPOR C18110} 
PERIODICIDAD EN EL PAGO oe INTERESES: LOS imse21 que devenguen IOll Cenificados Bursétlles Adidonalel de la Tscere EmiSlón se ~quld9fá'"1 ap-oximadamente cada 182 (CIEHT00Ct1€NTA '(DOS) días conforme al 
calendarlo de pagos de intnses qve se e&1ablece en el Titulo qua Eloa.manlll 11 prnenta amilión y ~ M! rwproduca an 1118 Suplemento, mmlll'"ll&ndo precisamente 11 die 22 de abr1 de 2004. 
INTERESES MORA TORIOS; En caso óe incumplimief1o en el pago de pincipal di los C.rUllOldOll &..n61iln Adicionales de 11 Terconi Emisión, se oever'lg&ljn lmereses moratOóOl IObn! el principal ínsoh.no de los Certific;ados 
81.JfÚ~le• Adicionales de la Tercer11 Emisión a 11 Tasa de Interés BIU!o Arual de los Cenillcadal &n6\Jn Adic:iOOllln de 11 Terca-e Emllión aplicable en 11 mom1r110 del inQ.JmplmientD, més 2 (COS) pumm; pon::entuales 
Los Intereses mor111onos ..ran pagaderos 1 Ja vista desde la fed"la en qua let"Q8 41er el il"Qlmplimlen10 y r..a qua 11 1UT111 p1ncipal haya quedado l11agrameme DJbiana. LI una qua ae adeudll por concep10 de .-i1ereses 
moretOl10$ dflberlli &.- ablena an les oficinas del Emisor 
AMORTIZACIÓN: l a emortLzación da los Cerllllcaóos Bursátiles Adicionales de 11 Tercera Emllión sfri ri un Kiio pago 1r1 le fed\I de Vef"dmlento dela emlllónconva la tltlt1VI del Titulocom!tip006en\e 
LUGAR Y FORMA DI! PAGO DE PRINCIPAL e INTERESES; El prlncipel e intetelel de los Cerlific«lol&n61íln AdíDorllles de 111 Tereere Emisión se pegar*' el die di., ~encimiento y an cadl IJfll óe las fed'lls de pego de 
lmareses, respectillament.11, en las olldnas de 11 S.D. lndeval, SA oe C.V., lnstiludón Plfl el Oepówilo di Valeres, ubicar:lls en Avtw'llda Paseo da le Reforma No. 255, 3er. Pl5o, Cokril1 Cultl"r!Mnoc. 06500 México, D.F. 
los pagos ~ efectUll'le mldiante tr.,.feretlcia llectrórica de oonformidad con el procedimieMO ntab19d0o en el Titulo 11-.111 impBfl la pres8"1te emisión de Cenil'lcad;)s Burlétilu Adiciona6es de le Tercera Emisión. en el 
PfUenle Si..plemef1o y en al Prntpee10. El último pago •e efecu...-• en la Ffld'l8 de Vrntimiento, con1re 1a entNgl clal pr~o titulo de O"édto, o constaoda 111 afea o Mlltldl P« el ndeval 
DEPOSITARIO: La S.O. lnclcHal . S.A.. de C.V., lnail.JCiónpara el Dep61il0 de Valores. 
AUMENTO EN EL MMIERO DE CERTIFM:.008 91.JRSÁTUS EWTIOOS AL AMPARO DE LA EMISION; Confcrme •le» t6nnlno• del Titulo que doo.JT1enta l1 ~18 STl!lión, el Ernl.,,- ~emitir y colocar cer:ilicaó:>s 
bursélll• adicionales 1 lc» Ca'tificadol Bu'úlllel a q..e • refiere 1111 TitUo qua docunenwi la emllión. 
POSlBLES AOOUtRENTES: ~ filicu o moralH di naóonalid.:I ml!llica"\I o ~-. lnctuyMdD irwtltudones di seguros y de flarwis. instil.Jeione5 di «9dito, casal di bolsa, cwgarizacia'lff Bl..liú~ares de c:n?<fno. 
50ciei:Bdes de lnvlnión, sociedds de lnverwlón 85pedaliadu di fondol pWI el retiro, y fonóOI de pen&icnes o ~ledOl"'llS de personal o de pimas de antigúldad conforme 1 l1legi119dónque111 ñge. 
RÉGIMEN FISCAL APLICABLE: La tau oe retenóón aploatMI 1 los lmer- pegados conforme a Los CertifiClldos Bursá~I• Adicionales oe 11 Teran Emilión, se eno...itr1 IUj.ia: ~) par11 IM ~ filica• residentes en 
Méxieo p1r11 eleetos lilcala, a lo previsto en los ai iculos 1&1y58 di 111 Ley del Lmpuem Sobre la Rema viQel'lle, y 23 de la Ley de k'lgreSO& da la Federeción pan1 el ejerddo ftlCal 2004 y twi Olra liip()liciones complt:mentiifias: 
(i ) pare las per1008s mcnles relidentes en Mib.ico para efectoti fi5Clles. 1 lo previsto en el articulo 20 da la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y en 011"11 rw::>rrnaa complernentlll1H: y (i i ) pare las panonas fisicas o morales 
res.ioootes 111'"1 el ~tranjero pare afecte» fisellH, 1 lo previ5to 8"1 el artit:Uo 195 de la Lay del Impuesto Sobte la Renta vigente y.-. otras disposiciones complemenlails. Los ¡7ec:eptOS citado1 pueden Mf IUSlituidos en CI fu1uro por 
otro1. El teg¡men ftlCal puedl!I modlicerse 11 lo l•ivo di la vigencia de los Certificedos BU"Sétilas Adidonalel de la Tercera Emisión. No se asume la OOligación de lnlorm• IOflfCI de los cambios en las clispo$idones fiscales 
aplicat:lles 1 lo lwgode I• vigen08 de tos Cenlficldos Bursá~!es Adidonales oe la Ttll"C8'"8 Emisión. Los p:>aibl11adql.iren1es ele los Cenificados Bursélilas Adicionales di 11 Teran Ernllión deberio comuliar CO"l sus asesa-es. las 
cooseo..eocias fiscales redantH de la i:xmpra. el mantenimiento o la vtrrta oe los Ceniftcados EkJ"sétiesAdicionale5 de 11 Teroere Emilión. lndl.l"Jendo la aplicación di I• reglas aspecilien retpedel oe.., situación panicUar 
REPRESENTANTE COMÜN DE LOS TEIEOORES De LOS CERTIFlCAOOS BURSÁTIL.ES ADICIONALES DE LA TERCERA EMISIÓN: Scotia lnveitat Case de Bol•, SA di C.V .• Grupo Finardll'O Scotiabml lrwer1at. 

Banc of Americe Securitles Casa de Bolsa. S.A. de C.V., 
GrupoFlneocief"oBankofAmetiea 

INTERMEDIARIOS COLOCAOORES LIDERES 

1111 Casa de: Bolsa 
liliiill Bancomer 

C&i;a de Boli;a BBVA Blncoms, S.A. de C.V., 
Gn.ipo Finllflciero BBVA Banc:omer 

CQ.llOER 

ca. de Bol•~ Setfin, S.A . de C.V., 
GrupoFinancietoSant.h:letSerlk\ 

&.. n..O:IOIH'JI, V \:•l .OHO· @l:tr.10.:<:o.)..l..:JCC .~. 
~~ ... .. "',.. 

AcoiO"lel yValoresdeMb.ico, SA dlC.V., Casa de Bolsa, 
inlegnante del Grupo Finllnciero Baname,. 

Los Certificados Bursá~les Adicionales de laTscera Emisión que e emilwi al .-nparo óel Prog-amede c.a-tificado5 &natiles que se desaibe en este Sl..4'.Jlem81to, MI enwantran Inscritos 
ccnel nUmero 2471-4. 15-2003-005-03 en la Secdén de Valores del Ragistm Nacional di Valores y IOll oOjetO oe cxilizac:ión enla BolSll MlxiC11"8 de Valores, S.A. de C.V. 

Le lnsctipción an el Registro Nl<:ional oe Vlloru no ltnPica ~ftcaoión tob'e la bonOld del valor o la sdvenda del sni.,,.. 
El Prospecto oe Cdocaci6n y el preserte S~emento, !ot: cueles son ccmplemer1tlrios, ~ oot..ut~ en i"ltemet enla silJ.lietne dftodón: /'ql: -.bmv.ccm.mx . 

PrOlpeCIO y Suplemenlo 1 dilpolld&-. oon e1 lntetmediario eolocaóor 

MSxico, D.F. a 30 de enero de 2004. Aut. CNBV DGE-044-044 del 29 de enero de 2004. 
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PEMEX 
PETRÓLEOS MEXICANOS BankBoston, S.A .• lnslituci6n de Banca MUltiple, División Fiduciaria 

En su carácter de Fiduciario en el Fideicomiao EIT'iaor de Certificados Burs31iles 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES AVALADOS POR PETRÓLEOS MEXICANOS ESTABLECIDO POR BANKBOSTON,S.A., 
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, DIVISIÓN FIDUCIARIA, DESCRITO EN EL PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE DICHO PROGRAMA, 

POR UN MONTO DE HASTA $20,000,000,000.00 (VEINTE MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.), SE LLEVA A CABO LA OFERTA PÚBLICA DE 10,000 ,000 (DIEZ MILLONES) 
DE CERTIACADOS BURSÁTILES QUE SE DESCRIBEN EN ESTE SUPLEMENTO (el ~Suplemento"), CON VALOR NOMINAL DE 100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO. 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA: 

$1,000,000,000.00 
(MIL MILLONES DE PESOS 00/100 MN.) 

CARACTERiSTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDEICOMISO: Fideicomi5o No. F/163 oonsii!Uióo el die 17 de OCUJbre de 2003, paf c.. de BOllB BBVA Banoomll', S.A. de C.\/., Grupo Financiero BBVA Banoomer e ING (MexíOo). SA de c .v ., Cesa de Bolsa, ING GrtJpo 
Finan::iero, eri BankBoston, SA., lnsti!IJCión de B9"1C8 MUl!iple, División Fiduciaria. 
CLAVE DE PIZARRA: PMXCB 03-3. 
TIPO DE DOCUMENTO: Certific::aóM Bursátiles 
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA CON CARÁCTER REVOlVENTE: Hasla $20,000,000,IXXl.OO (\'l!'IHTE Ml ••UONES OE ~os 00/100 M.N.) 
VALOR NOMIMAI.. DE l08 CERllFICADOa BURs.4.TILE&: $100.00 (CIEJjf'ESOS00/100M.N.). 
PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA: El Progrwna cla Certlficadol 8ura'lea liena ...... vigencia oe 4 ... conl.:tol a l)ll'llr de la fedWI de 8U\oril.8ción del mi1mo por la Comisión Nacional Baiceria y de Valores 
PLAZO DE VIGENCIA DE LA EMSION: 2,547 di as, equivalen\ft a ll)l'OXimldMlenle 1 (•En:) aflos. 
NÚMERO DE EMISION: TllfOefl Emitión al Amparo óel !"rograma. 
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRÁ El EMISOR: Aproxi11adamcrrte $993,977,361 .00 (HOVEOENTOSHOVENTAl'TRESMll.LC:..ESNOYEOEPflOSSElEHl4Y SETEMll. TRESOEJ.IT06SESEHlA YUN 1'60600/100 M.N.) 
FECHADELAOFERTA: 24deocu..Oede2003. 
FECHA DE EMISION: 24 de ocu.b'e óe 2003 
FECHA DE REGISTRO EN LA BMV: 24 de oautte de 2003. 
FECHA DE UQUIDACION: 24 de octut:re de 2003. 
FECHA oe VENCIM¡fNTO: 14 de octulJ'e de 2010. 
FIDUCIARIO: BankBoston, SA, lnstilución de Banca Mlitiple, División Fiduciaria. y sus cesionarios. sucesores o IUSliluto5e'l106 términos del Contrato de Fióeicomiso. 
FIDEICOMITENTES: ING (Mtb.io:i). S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING GoJpo Financiero y Cesa de Bolsa BBVABenaimer, S.A. de C.V., Grupo Finaiciero BBVA Bancomer. 
FlDEICOM1SARIOS EN PRIMER lUGNt: Los Tenedores de los CenfioD>s Bunáties por lo que h8oea &1 defecho arecibirlosi:agos de interés. ¡:.rincipal ydemib accesorios conforme a los Cenificados &.náliles. 
FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR: Petróleos Ml!XiaM'IOS, por lo que l'Qal .... dere(ft) a recibir el l'll'l'llll'lenle del Pauim~o del Fideicomiso une vez pegada las alf'llidadas ele irnernes, principal y demé:s accesorios 
detidos a los tenedores de los Cenficados Bursát~es 
PATRIMONIO DEL l'IDEICOMISO: De conform!a&d con el Contrato de Fl<ieicornllO, • ln:egi11 PQf: (a) 18 "90rtadón lnldllf; (b) 105 derecho5 derivaóos óe cualquier irmuumemo, ,.c:cinoc:hnino de lldeudo. Htulo ae créaito u 
obligación de inóemnizaciál &llJl'nidas por Petróleos Mexicanos, Pemtx·~Ol'lldón y Proóuoc:ión, Psmex.Refinadón y/O Pernl.l-Oas y Petroquímica Básica &'l fava del Fiduciario, induyendo entre otros el reconocimiento de 
adaldo detivado de la presne Emitión de Caiifieados Burdtiles; (e) lol t8CU'IOI otxenido1 por la coloaldóii de Cerlificado1 Bursáiles; (d) !os 1'6Cl..l'sot qua recibe el Fidud9rio de Pll!V'óleos Mmiicanos, F>emex·Exploración ~ 
Proá.JedÓI\ Pfll'l'lex-Refinación y/o Pemex-011 y PelfoQuimica Balita en Lu c:uen!H dd Fldeic:omi50 en lo11trmlnos del Conlrato de Fideicomiso; (e) los rea.nos que r!ldba et Fidu::i8rio .,, vrti.d de la cortra19ción de cualesquier 
Finarciamientos; (f) el producto ~ resulte de los aintratos y actos juridiooa que leve • Olbo el F'lduciarlo ligUendo In lntlrucciones de Petróleos MI.licero• fl'I los 11Wmlnos del Fldelcanlso; (g) el producto de las inversiones 
pe1mitidas ~ leve a cabo el Fiduc:iwio ccnforme al Régimeo de lnvenil6n; (h) los dentchos y/O 181 can:idadn que derlvlln del ejercicio de cualquier dered'lo, que por ~QUiar '*'8 v611dll ~ al Fideicomiso; e 
(i) las demés cantidaóes y derlllCt'IOS de qua sea titulw d Fiducilll'io 11n relación con al Fideic:OmllO ¡n- cualQ..iertauM legal. 
DERECHOS QUE CONFIEREN A LOS l'E~S; CadaCa'tific:adoBin*ll repe'8'1taj)ll'8 ... tlU•eldlntc::ho llOOOrodel principal, intereses ydemés a::oesorios llfl los términos desaitcm en el Fideicomiso~ 11'1 el Titito 
respectiva, desde I• Fed\a de. Emitii:rl hnla la recna de tl'Tloniz.ac:ión. 
GMANTIA: La& Certificados Bt.nailes c:uenan IXll'l el aval de Petróleos Mu.leeros 
CAL.JfJCACION OTORGADA POR STANDARD & POOR'S, S.A. OE C.V.; ''rNtMA': q-.. H. gr**> mh alto que otorga Slanderd & Poor'1 en i'JJ escala Ca\lal, indica que .. C9p8Cidild di pago, tamo oe intf!feses romo del 
prtncipal,esaJstencillmentefuerte. 
CAUFICACION OTORGADA POR MOOOY'S DE MEx!CO, S.A. DE C.V.; 'lliaa.m..", quemueatll la ~aacltida mésfuette y I• mC!l'IOfprllt!abi~ll•d de P6rdidl di cridllO ron reapecco a ons emisiones naáona!es. 
CAUFlCACION OTORGADA POR FrTCH w:xico, aA. DE C.V. ; "MA(..-r. la mh llllta Clllidacl aedtlci•. RepreM'lt• la mhirna calificaOOn a5ignadll por Fildl Müoo en su .... de ceillcadones doméSlicas. ESla 

~::~,;;:~·~a=~:~~:o!~r,o:i:::.=e~;"=:~=.m::: .. C:V~~·~~=,::::S=~~~:~::~~ ~:-ne~1:-c!;i:.i ClllCUará e1 Dia Mb~ 
antenor al inicio de cada periodo de intefllliflS de lf)roXimad.-nantc 182 (CIENTOOCH!HTA Y DOS) di•, aimp..tado a pattir de aJ fectla de emisión, para lo cual' el Reptnentne ComiMl deber'j ccnslderar i.\11 tase de in:erés truto 
anual de 8.38% (00.0Pl.NTOTREMA YOCtOPOACeno) (la "T .. ele lnteris Bruto Anual*), la Cl.181 se mantllndrálljadurante la vlget\Cia de la emisión. 
El interés que devenoar&n los Cenificaclos S...sátiles • OJml)Ulri a pwtir de aJ ledla di emisión o al Inicio de cada periodo de intere¡es de aprolC.im8clamen1e 182 (CIEHTO 001Dl'TA y 006) días y los c•h·:uos para c1e1crminar el 
mon:o a pagar debet'Wl oompnrder 101 días 1'18\trllles de que efeclivlmenle 1Xlf151en 101 periodol respeclivot. Loa a61culos se efectlal'én cerréndosc a cemési11n. La T- de ln:erés Bruto Anual no SJfrirá cambios durn"l!e la 
vigencia de la emilión. Pn drettmli,.,.. et ITIOf10 de los nteresea pagaderos an mela periodo rspec:tO de los Certillcadot Bursétiles, el Repre1mtan1e Corn:n l4ili.tsá la fór'mlA• establecida en e11e Suplemento y en e T itulo que 
doo..meolalapreseriteemls.ión. 
TASA DE INTEA~I BRUTO AHUAL: 8.38% (00..0PlMTO TREINlA YOCHOPORCl&ITO) 
PERJODICLOAD EN El PAGO DE INTERESES; Los irte1eses que devenguen loa Certificados Btnéliles se liqt.idaíén eproximsdamenie cada 182 (CIEHT0001EHTA YOOS) di• conforme 81 ca6endar1o de pagos de intereses que 
se estatiece en el Titulo~ docuTil:rla la presente emisii:rl y que te reprodl.lce en esui Suplemento, oomenzaioo P'edsarnmte el dia 22 de &Uit de 2004 
INTERESES MORA.TORIOS: En cuo de lnrumplimienlo en el pago de prindpal de los Certificados Btnttlc1, •devengarán Intereses moratorios sobre d pin:::ipal ir9olul.o M los CettifiCldos Bursá~les a ra ·Tasa de Interés 
Brultl Anual de los Ce1iliC8dol Bur"11les aplicable eo el momen10 del incumplimiento, mN 2 (DOS) pumos porcentuah!ll. Los intMeses maator\os serán pagaderos a I• vista desde la fecre en~ teroa lugar e1 ina.mP1imient0 y 
hasta que la suma princi¡& t'eylt q.Jedado in:~en18 o.berta. La aJma que MI adeude pa ocnoepta de intereses moratal05 deberé ser OJblena en tas oficinas del Emi50f. 
AMORTIZACION: L• amortil.ac:ión de l05Cenificados Bu'U1~e1 será enU'I solo pago en1a Fea. de Vendmlen\O dela emisión contra la 11ntrega del Titulo corretpOl'lclerna. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO OC! PRINCIPAL e: INTERESES: El principal e lntetne1 de los Centfic9do¡ fknét~es se pagar"1 el oía oe 5U vencimiento y en cada...-. de las fectias de pago de ntcre5es, respectlvamerm?, en las 
oficinas de la S.O. lndl!IYlll, SA de C.V., lnRitución Pl"8 el OepósilO de Velan, i.mlcedll en Averide PUl!IQ de 18 Reforma No. 255, Jer. Piso, Col~a Cu&lllt6moc, OBSOO México. D.F. Los pagQI podriln efeccuarse me<iante 
u11nsferencia Secir6nica de oorlamidacl con el procedimiento establecido en et ThuLo que 111"1'11*'81• prnMte atnlalón deCertifiaEo1 Bursé1.~es, eri el presente Si..4)1emento y en el PfOIPICto. 
Df:POS1T.tRIO: L• S.D. lndl!IYll, S.A.. óe c .v .• lnsll\IJCión para el Depósito de Valoras. 
AUMENTO EN EL NÚMERO OE ceRTlflCADOS BURU.Tl...ES EMITIDOS Al Al*AR.0 OE LA l!:MlllON: Confame • los términos (!el Titulo qlJl'J doa.lnenta la presema snlsi6n, 11 EmilOf podr9 emitir y colocar certificados 
blnáiles adlóoneles • IDI Ca'tifiC8dol Buútiles a que ae refiete flf Ti\Yo IJll documllfrterj I• emlal6n. · 
POSIBLES ADQUIRENTES: Plll'IOl"l8I tísicas o moniles de nadonaliCS.d mu.ICW'lll o ulfW1n, lndvyendo lrmtiluciones de seguros y de f1BnZBs, institud~ (le aii~dito, aum de bolsa, otg81'1izaaones auxiW&res de crédito, 
socii11dade1 de lnvwsión, sociedades de inv~ especializadas de IOl"ldo& pani el retiro, yfon<los(ll! penlicneso Jubiladores ele pef'50flel o de pimas de an:iglieclld conforme alalcgillación ~ 1 .. r!ge. 
RÉGIMEN FISCAL APUCABLE: La tasa de reienoón aplicaole 1 IOI ln:ersa pag.OOS conforme a los Certlfic8dol BurséUI•, M flflQ.*'ltra sujeta: (i) pare lu ~· tr.c. rnidlllnta 11n Me.Qoo J*1I efedos íovales, a 10 
pn!vlsto en los 111'lioJ01 160 y 58 de la Ley del Impuesto Sotre I• Rerna vigerte, y 23 de I• Ley de lngrelOI dll la Federación F*1I el ejerddo fiscal 2003 y en cu. dllpmidor.a oomplementarilis; (ii) par'8 las per!iOnas morajes 
residentos eri México para efectos !~es. a lo previSlo en el artioJo 20 de la Ley del Impuesto Sobre 11 Ranta vigente y en OWIS l'\Ofmas complememalias; y (iii) ps-a i. ~ tilicm o motain relioerrtes en el extran¡ero p;ra 
efectos fiscales, a lo previ•o en el 111.ioJo 195 de I& Ley del Impuesto Sobre le Renta vigente y en otras dispolicionea canplemen:afias. Los pniccp1os citados puMlen ser m.lltlbdo1 11n el futuro por otros. El régimen fiscal puede 
moáfiC81lie a lo lafgo de I• vigencia de los Certificaoos Bursátiles. No 9e alUTle la obligación de informar lilOl!ltC8 de los cambios en las Cisposieiones fiscales &PiCltilM a lo 1-v:> de 11 vigencia de los CertlfiaMlos Bursátiles. Los 
posibles adQr..irertes ese los Certillc:eOos 81.náliles detler*'1 COfl!iUllllf con 1U1 asesores, I• cior.eo..endllS fiscales resutantes de la compra, el m1r11enimiento o la ~na ele los CertlflCadoa Bl.nitin, induyendo la aplicación de las 
reglas especificas respeao de SJ liUBdón partirulw. 
REPRESENTANTE COMÜN DI: LOS TENEOORES DE LOS CERTIFICADOS 8URSÁTU . .ES: Soolla lnverlat Cua de Bolsa. SA. de C.V., Grupo Financiero Scotiabar* lrwm19L 

P!M Casa ck Bolsa 
iíliiliii Banc:omer 

Casa de Bolaa BBVA 8anCXJITl6f, SA de C.V., 
Grupo Financiero BBVA Bancomer 

INTERMEDIARIOS COLOCADORES LiDERES 

&\¡:;:: 
Casa de Bolsa Santander Serlln, S.A. de C.V., 

Grupo Financiero Santander Serfin 

INTERMEDIARIO COLOCADOR COLiDER 

~t n,,c.:.1~Nf.$ v w,;.m:u ~~)Wi.~l·:O.¡..•.l•(o:•,. 
~ .... ~~ .. :.. ..... 

AodDnel y Valores de México, SA. de C.V., Casa de Bolsa. 
lrlegrante del Grupo Finanáera Banamex 

-». 

ING ) 
lNG (MéKico), S.A de C.V.. Casa de Bolsa. 

ING Grupo Financiero 

Los Certificados Bursá~ICS CJJe se emi1en al amparo del Pmgraiie de CenflcaSo1 Burllétiesque N desc:nbe en este Suplememo, se encue1'ltran ifr50Í1os CO'l el número 2471 ... . 1S.2003-00S.OJ 
en la Sección de Valores del RegiSltO Nada\81 de Valofe1 yaon objeto ele oollmdónenla Bolsa Mexicana ae Va&orh, SA. <Se C.V. 

Le interipdón en el Registro Nacional de Velares no Implica oettlflceci6n IOb'e I• bondad ele! valO" o la sdveoda del emiSO" 
El Proipecto de Cdocadón y el presme Suplemerna. IOI cueles son canplemmt8riOI, ~ ton51.A!8m! en 1nteme1 en la siQJiente di'ec:ción: ~: - .bmv.com.mx 

Prospeao y Suplemento a dispolic:ión con el 1n1e1meclilll10 colocador 

México, O.F. a 24 de octubre de 2003. Aut. CNBV DGE-611-230101 del 22 de octubre de 2003. 
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BONO-(( PCPN • TCPN / 36000 + (1+PCPN"(TlOR + ST) /36000)"(-IP(PVTO/ PCPN)} + ({(TVAR • TlOR)+ 
((1-TVAR)"TCPN)) I (TlOR +ST)r(1-{(1+PCPNº(TlOR +ST) / 36000)"(-IP(PVTO I PCPN)))))"(1+PCPN" 
(TLOR+ST) / 36000Y'(-(PVTO I PCPN)+IP(PVTO I PCPN))ºVNOM+UM"(1-(PVTO I PCPN)+IP 
(PVTO I PCPN))"(TCPNºVNOMº-PCPN / 36000))ºUDI 

BONO•((PCPN"TCPN / 360+(1+PCPN"(Tl0R+ST) / 360)"(-ENTERO(PVTO/PCPN))+(((TVARºTLOR)+ 
((1-TVAR)*TCPN))' (TLOR+sni·c1-((1+PCPNº(TLOR+ST) / 360)"(-ENTERO(PVTO I PCPN)))))*(1+PCPN" 
(TLOR +ST) / 360)"(-(PVTO / PCPN)+ENTERO(PVTOIPCPN))"VNOM+UMP-(1-(PVTOIPCPN)+ENTERO 
(PVTO I PCPN)) º(TCPN"VNOM0 -PCPNl360))*UOI 

VALUACION DEL CERTIFICADO BURSATIL PEMEX 03·3 !TIPO DE VALOR 90 CERBUR GUBERJ A.L 30101/2004 
A.MPLIACION AL MONTO EN CIRCULACION 

PCPN 
TCPN 
TLOR 
ST 
PVTO 
TVAR 
VNOM 
LIMP 
UDI 
DTRANSC 

Plazo del cupón 
Tu. del cupón inoente 
THa lidero de rendimiento (variable en un bonde, f~a en un udibono) - .. Plazo a vencimiento 
Tasa variable (1si es variable, O si es fija) 
VIMor nominal 
Limpio (1 si lo quieres limpio I O si lo quieres sucio) 
Valor de 111 udi (1 si el instrunento no es udizado) 
Oías transcurridos de cupón 

PARA CALCULADORA SUSTITUIR ENTERO POR IP 

102 
8.38% Tasa fija de acuerdo aJ prospecto de COloCad6n del 24 de octubre 2003 
8.25% Tua de rendimiento a vencimiento establecida en el aumento del monto en eiraAaci6n del 30/0112004 
0.00% 

2449 Del 30 de enero de 2004 (fecha de tercera emisión al .mparo del pmorama) al 14 de octubre de 2010 (fecha de vencimiento) 
O Bono tasa fija 

100 

98 

2.281222222 CUPON 

S0.00 Monto aMgnado en la subasta a tasa única 

O N. de Utulos 

S0.00 lml)Ol"t9 de la liquidación 

La tasa de cupón vigente es fija prospecto de colocación del 24/1012003 

Los 98 dias transcunidos de cupón van del 24/10/2003 fecha de 2da emisión al 30101/2004 fecha de 3era emisión) 

TLOR representa la tasa del instrumento, TllE flat 

La tasa del cupón vigente proveniente de T ANDEM se obtiene de la siguiente manera: 

TANOEM 
ICONO SIVA CONSULTA 
F1 
MCCERF desplieoa los tipos de valonls privados 
F1 
F9 
MCCTIN consulta de tasa de inter6s 
Oigitar tipo de valor, emisora y saña 
V.g. 90 I PMXCB I 03-2 
F1 
F7 resümen del cilculo de La tasa de inter6s 

113 B 
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En caso de desear obtener los tipos de valores gubemamenta!es la instrucción es MDBOIE 

LA EMISION DE PEMEX DE REFERENCIA PMXCB 03-3 ES FUNGIBLE, ES DECIR, SE AUMENTA El MONTO EMITIDO 
BAJO LAS MISMAS CARACTERISTICAS (SOBRETASA DE CUPON, REVISJON DE INTERESES. PAGO DE INTERESES 
TRANSCURRIDOS. ESTA EMISIONES UN AUMENTO A lA SEGUNDA EMISION DE OCTUBRE 24 DEL 2003 POR LO QUE 
SE DEBE VALUAR CONSIDERANDO LOS INTERESES TRANSCURRIDOS DESDE LA FECHA DE lA SEGUNDA EM1SION 
HASTA lA TERCERA EMISION QUE EN ESTE CASO ES EL 30 DE ENERO DE 2004 

En calculadora financiera las variables toman los siguientes valores: 
PCPN 182 
TCPN 8.38 
TLOR 8.25 
n o 
PVTO 2449 
TVAR 
VNOM 
UMP 
UDI 

113C 
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GRUPO 
IMSA 

Grupo lmsa, S.A. de C.V. 
CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ESTABLECIDO POR GRUPO IMSA, S.A. DE C.V. 

DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA 

$3,000,000,000.00 
(TRES MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PÚBLICA DE 2,530,000 (DOS MILLONES QUINIENTOS TREINTA MIL) 
CERTIFICADOS BURSÁTILES CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO 

D•nominación d•I Emisor: 
Tipo de Docunwnto: 
Clave de Pizarra: 
Plazo de Vigencia de la Emisión: 
Valor Nominal de los C1rtlficados Burdtllu: 
Monto da la Emisión: 
Fecha de Emisión: 
Fecha dtl Reg istro en la Bolsa MexiCllna 

de Valores, SA de C.V.: 
Fecha de Liquidación: 
Fecha de Venciml anto : 
Recursos Natos que Obtendrá el Emisor: 

MONTO DE LA OFERTA: 

$253,000,000.00 
(DOSCIENTOS CINCUENTA Y TRES MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

FECHA DE LA OFERTA: 28 de noviembre de 2002. 

CARACTERISTICAS DE LA EMISIÓN: 
Grupo Jmsa, SA. de C.V. ("Grupo lmsal. 
Certificados Bursátiles. 
· 1MSA 02-5•. 
1,098 días equivalentes a eproxirredamante 3 al'\os. 
$100.00 (CIEN PESOS 001100 M.N.) cada uno. 
$253,000,000.00 (OOSCIENTOS CINCUENTA Y TRES Ml.LONES DE PESOS 00/100 M.N. ). 

28 de noviembre de 2002. 

28 de noviembre de 2002. 
28 de noviembre de 2002. 
30 de noviembre de 2005. 
S25 1 ,399,775.00 (DOSCIENTOS CINCUENTA Y UN MILLONES TRESCIENTOS NOVENTA Y NUEVE ML SETECIENTOS SETENTA V CINCO PESOS 
OOJ 100 M.N.). 

Calificación Otorgada por Standard & Poor's, S.A. de C.V.: "mil.AA", es decir, que Grupo lmsa, S.A. de C.V. tiene una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del principal y 
dife rente tan sólo en un pequei'lo grado de las calif icadas con la mtutima categoria. 
Calificación Otorgada por Fitch PMxlco, S.A . de C.V.: "AA (mu) (Oobi• A)'~ Muy a lta calidad credil icia. Implica una muy sólida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones 
del país. El riesgo cred~icio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emiaores o emisiones domésticas mejor calificadas. 
Tasa de lnte,..s: A partir de su fecha de enlsión. y en tanto no sean amortizados, los Certlicados Bursatiles devengarán un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal. que el Represen­
tante Común calcularé el día Mbil anterior ar inicio de cada periodo de intereses. computado a partir de la fecha de emisión. para lo cual el Representante Com.:in deberá considerar una tasa 
de interés bruto anual de 11 .20% (ONCE PUNTO VEINTE POR CIENTO) (la "Tasad• lnterff Bruto AnU81'~. la cual se mantendra l ija durante la vigencia de ta enlsión. El interés que devengaran 
los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de emisión o al inicio de cada período de intereses y los cálculos para determinar el monto a pagar. deberán co~render los dias 
naturales de que constan los periodos respectivos. Los cálculos se efectuarán cemllndose a centésimas . la Tasa de Interés Bruto Anual no sufriré cambios durante la vigencia de la emisión. 
Para determinar el rronto de intereses pagaderos en cada períOdo respecto de los Certificados BUl'Sátiles. el Represen1ante Común utilizará la fórmula establecida en este Suplemento y en el 
titulo que documenta la presente emisión. 
Periodicidad da Pago da loe: lnt•resas: Los intereses que devengaran los Cenific.ados Buraáliles se liquidaran aprmtimadamente cada 183 dlas, conforme al calendario de pagos de intere­
ses eslablecido en este Suplemento y en el título que documenta la presente emisión comen.zando precisamente el 30 de mayo de 2003, excepto en los casos en que e l dia establecido como 
fecha de pago sea inh8bil, en cuyo caso se liquidaran el dia habil inmediato siguiente al t6r1"no del periodo de 183 dlas do que se trate. 
Intereses Moratorlo.: En caso de incu~limiento en el pago de principal de los Certificados Bursitiles, se causaran intereses moratorias sobre e l principal insoluto de los Certificados 
Bursátiles a ta Tasa de Interés Bruto Anual más 2 (DOS) puntos porcentuales. Los intereses rroratorios serén pagaderos a la vista desde la techa en que tenga lugar el incumplimiento y hasta 
que la suma principal haya quedado integra mente cubierta. La suma que se adeude por concepto de intereses moratorias deberé ser cubierta en el mismo lugar y en la misma moneda que la 
suma principal. 
Amortillción: Un solo pago en la Fecha de Vencimiento, contra entrega del ti tulo correspondiente. 
Garantia : Los Certificados Bursátiles son quirog rafarios. por lo que no contaran con garantía especilica. 
Depositario : S.D. lndeval, S.A de C.V .. Institución para el Depósito de Valores ¡-lndeva/1. 
Lugar y Forma da Pago da Princlpal a Intereses: El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursétites se pagaran el d ia de su vencimiento en el óom1ciho de la 
S .D. lndevat. SA. de C.V .• Institución para el Depósito de ValOres. ubicado en el Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3. Colonia Cuauhtémoc, 06500 Mé)(ico, D.F. o , en su caso, en las olic1nas 
de la Compai'\ia ubicadas en Av . Batallón de San Patricio 111, piso 26, Fraccionamiento Valle Oriente, 66269 San Pedro Gar.za García. Nuevo León. Mé)(ico. 
Posiblas AdquirantH: Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera, incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros. instituciones de fianzas. sociedades de inversión. sociedades de inversión especializadas en fondos para el rotiro. fondos de pensiones. jubilaciones y primas de antigüedad. almace­
nes generales de depósito. arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme a la legislación que tas rige. 
Rigimen Fiscal: La tasa de retención aplicable respedo a los intereses p&98d0s conlorme a los Certificados Bursátiles a que se refiere este Suplemento se encuentra sujeta (1) para las 
personas fisicas y morales residentes en México para efectos fiscales. a lo previslo en la fracción LXXU del artículo segundo del decreto de promulgación de la Ley del Impuesto sobre la Renta 
y el articulo 160 de esa Ley del Impuesto Sobre la Renta, y (i i) para las personas fisic:as y morales residentes en el extran¡ero para erectos fiscales, a IO previsto en et articulo 195 de la Ley del 
l ~uesto Sobre la Renta vigente. El régimen fiscal vigente podr8 rrodificarse a lo largo de la vigencia del Programa y de los Certificados Bursátiles. 
RaprHentanta ComUn: BankBoston, S.A. , Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

M!f111 Casa de Bolsa 
liilill Bancomer 

Casa de Bolsa BBVA Bancornar, SA de C.V. 
Grupo Financiero BBVA Banoomer 

Los Certificados Bursátiles objeto de la presente emisión lor1ran parte de un Programa de COiocación autorizado por la Comisión Nacional Bancaria y de Va10fes 
y se encuentran inscritos bap el número 0455-4 .15-2002-001 en la Sección de Valores del Registro Nacional de Valores y cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valoras. S.A. de C.V. 

La inscripción en el Registro Nacional de ValOres no i ~lica certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor. 
El Prospecto de Colocación y este Suplemento también podri\n consularse en Internet en la página de la BMV: http://www.bmv.com.mx. 

México, D.F .. a 28 de noviembre de 2002. Autorización CNBV DGE-754-144154, de fecha 26 de noviembre de 2002 . 
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EMISORA 
IMSA.02-5 

T• m•llo CUPOn 
Ol11lran1. cup.ón 
YIELO 
FRECUENCIA 

TIPO de valor 
ill Certoflcado burs.11111 PIN..SO 

fect11 dev1lua.cl6n 
4 de •<10S!O de 2003 

1U TH• f~· P•~·~· cad1 182 din 

" 1.52 
2Cortesdecue>6tl1!1flo 

""'22222 
'""""' '""""' 58(12222722 

fACTOf:IVP 
01172352306 
OllJ211193n 
0811370<l5J6 
08567911335 
082U18119 

e",.. 
0112 

5.S05eH8Je 
527831119119 
5.0l50J53&118 
4.851388235 
867i12883711 

8411dlH 1>1uo1 'IW!Cimienlo/182d lesd1~~ 4&6483518. 66483518"182 •121 dl11POO.-ence< . 182-121 • 81 dln1r1nM:U•ridosdecul)()n 
Yiffl •NN•ol11Cido en~dosecundlfio P•r1l1 1d<!u...ci6ndldlcho~i>el. ~•kbooolas•f\•ll311d~st.Ob117'tl.•135'11.sobreta11óelp1pe1:1 

835'tlo"v..-den•l8.52'tlots""lnlf'l'buenniveldtteotnPI• 

CALCULO PRECIO SUCIO OEL CERBUR IMSA 02..5 (TASA flJA) NIVEL RAV EN MERCADO SECUNDARIO 8.52% 

"" TCPA 

'"" " """' NCUe 
NCUe 
TCUPV 
OTCV 
PRECIOSIJCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

S."'222222 
s.o=nm 
• . "2222222 
S."2222222 

~11 DEL Oo4 DE AGOSTO 2003 l FECHA 0E VALUACIONl AL 30 DE NOVIEMBRE DE 2005 C VENCIMIENTO! 

'" 11200Cl'tlo TASA FUA(i185~• 1 . 35~S08RETASA\ 
8.S~ 9ENCHMARKBONOTASAFUA DE lllilOIAS soeRE 7 17'tl.MASS06RETASAPAPEL 1.35%-

0°"' 
182 PLAZO DEL CUPON 

U&t8J5165 
5CUPONESVIGENTES 

11.2000% TASA.FIJA 
81 OIAS TRANSCURRIOOS DEL CUPON VIGENTE (~111182 ~ 4 .~835 18 . . ~83516 " 182 = 121 O x V 

107.4UI0059 
1.$117777778 

105.5llOl2.271 

FACTOR OE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON FACTOR DURACION 

O.lln352306 
o.m1il9Jn 
0.89lt(M5J6 
0.85(1799335 

PRECIO SUCIO IMSA 02.S 

M;.CAULAY DURATIO/l tN HA!.F YEARS 

55()5e74&36 
5278319999 
5.06DJ5J6ge 
4851la8235 
867il2&6379 

0.66<4835165 
1.664635165 
2.66<1835165 
3664835165 
4664835165 

3.660366237 
8.787532746 
13.48500848 

17.77115362 
40<l.8744031 

VAlu.:.c10fl Ell COlQC,l.C!ON SECUtlO'-R ... (CEFITIFtC:..00 0URSATIL LARGO PL:..!OCOHZACIOtlA R(JlDIMIEUTO TASA FIJA) 



1% 11 100 PUNTOS BASE 
0.01% 11 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE. se MUEVE LA TASA.. MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE. PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR OEL PRECIO DEL BONO SEOÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA O DE BAJA 

CALCULO DE LA COHVEXIDAO DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR 2 

O.MAll35165 
1.66-41135165 
2.&641135165 
3.6&4635165 
4.~835105 

FACTOR3 
1.~835165 
2.884835165 
3.664835165 
4.064835165 
5.6641135165 

2455.416937 

20.~583511 

!i.50587483(1 
5.2711311W99 
5.060353098 
4.851388235 
&6.792&6379 

SUMA.TORIA DE FACTORES 

4 CUADRADO DE LOS PERIODOS SEMESTRALES !EN UN 1'Ho OOS PERIODOS DE. 182 OIAS CADA UNO) 
5.248958777 
0.0!12'89588 CONVEXIDAD IMSA 02.S 

11 4 8 
VALUACION EN COLOCACION SECUNDARIA (CERTIFICADO 8URSATIL LARGO PLAZO COTIZACtON A RENDIMIENTO TASA FIJA) 

23.41732627 
49.42033328 
82.931561502 
2293.546756 

2(5!1.•181137 



GRUPO 
IMSA 

Grupo lmsa, S.A. de C.V. 
CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ESTABLECIDO POR GRUPO IMSA. S.A. DE C.V. 

DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA 

$3,000,000.000.00 
(TRES Mil MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PÚBLICA DE 7,000,000 (SIETE MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES 
CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO 

MONTO DE LA OFERTA: 

$700,000,000.00 
(SETECIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

FECHA DE LA OFERTA: 30 de mayo de 2002. 

CARACTERISTICAS DE LA EMISIÓN : 

Denominación del Emisor: Grupo lmsa, S.A. de C.V. rGrupo hnsa") 
Certificados Bursátiles. T ipo de Documento: 

Clave de Pizarra : 
Plazo: 
Valor Nominal da los Certificados Bursátiles: 
Mo nto de la Emisión 
Facha da Emisión: 
Fecha da Registro en la Bolsa Mexicana, 

·1MSA 02·2. 
1820 dias equivalente a aproximadamente 5 años. 
$1 00.00 {CIEN PESOS00/100 M.N.) cada uno . 
$700,000,000.00 (SETECIENTOS MIU.ONES DE PESOS 00/100 M.N.) . 
30 de mayo de 2002. 

S.A. de C.V.: 30 de mayo de 2002. 
Facha de Liquidación : 30 de mayo de 2002. 
Facha de Venc imiento : 24 de mayo de 2007. 
Recurso s Netos que Obtendrá el Emisor: $696,377,500.00 {SEISCIENTOS NOVENTA y SE.IS ~UDNES TRESCIENTOS SETENTA y SIETE MIL QUINIENTOS PESOS00/ 100 M.N.) 
Vigencia del Programa: 48 meses. 
Calificación 01orgada por Standard & Poor's, S.A. de C.V. para la P111 H nte Emisión: "mxAA". es decif, que Grupo lmsa , S.A. de C.V. tiene una ITlly fuerte capacidad de pago tanto de 
intereses como del principal y difiere tan sólo en un pequeño grado de las calificadas con 11 mbima categorla . 
Ca lificación Otorgada por Fitch l!Uxico , S.A. de C.V. para la Pruente Emlalón : " AA (mex) (Doble A) ": Muy alta calidad crediticia. Implica una ITlJy sólida calidad a editicia respecto de 
otros emisores o emisiones del pais. El riesgo aediticio inherente a estas ob~gaciones financieras difiere levemente de los emisOfes o emisiones domésticas mejor ca li ficadas. 
Tasa de lnteril: A partir de su fecha de en'Vsi6n , y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bul"látiles devengarán un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal, que el Represen· 
!ante ComUn calculara el dia hábil anterior al inicio de cada periodo semestral de intereses, computado a partir de la fecha de emisión. para lo cual el Representante Común deber;!! considerar 
una tasa de interés bruto anual de 10.22% (DIEZ PUNTO VEINTIOO.S POR CIENTO) {la "Tasa de Interés Bruto Anua l"), la cual se mantendra fija durante ta vigencia de la emisión . El interés que 
devengarán los Certificados Bursátiles se computará a part ir de su fecha de emisión o al inicio de cada periodo semestral de intereses y los cálculos para determinar el monto a pagar , deberán 
comprender los días nalura1es de que eledivamente consten los periodos respedivos. Los calculas se efectuarán cerrá ndose a centésimas. La Tasa de Interés Bruto Anual no sufrirá cambios 
durante la vigencia de la emisión . Para determinar el monto de intereses pagaderos en cada periodo respecto de los Cerl ificados Bursátiles, el Representante ComUn utilizará la fórmula esta · 
blecida en este Suplemento y en el titulo que documenta la presen te emisión. 
Periodic idad en el Pago de los Intereses: Los intereses que devengaran los Certaicados Bursátiles se liquidaran aproximadamente cada 182 dias. conforme al calendario de pagos de 
intereses establecido en este Suplemento y en el titu to que documenta la presente emisión comenzando precisamente el 28 de noviembre de 2002. 
lntereHs Moratorios: En caso de incump limiento en et pago de principal de los Certificados Burséliles. se causarán intereses mora!Ofios sobre et principal insoluto de los Cert ificados 
Bursátiles a la Tasa de Interés Bruto Anual mas 2 (OOS) puntos porcentuales. Los intereses moratorias serén pagaderos a ta vista desde la fecha en que tenga lugar el incumplimiento y hasta 
que la suma principal haya quedado integramen\e cubierta . La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios deberá ser cubierta en el mismo lugar y en la misma moneda que la 
suma principa l 
Tua de Interés Bruto Anual: 10.22% (DIEZ PUNTO VEJNTIOÓS POR CIENTO). 
Depositario: S.O. lndeval , S.A. de C.V., lnstllución para el Depósito de Va lores ("lndevall 
Lugar y Fonna de Pago de Principal e lnleruea: El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursátiles se pagarán el dla de su vencimiento en el domicilio de S D 
lndeval. S.A_ de C.V .. Institución para el Depósito de Valores, ubicado en el Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Colonia Cuauhlérnoc, 06500 México. D.F. o. en su caso. en las oficmas de la 
Compal'iia ubicadas en Av. Batallón de San Patricio 111 , piso 26, Fraccionamiento Valle Oriente, 66269 San Pedro Garza Garcia , Nuevo León, México. 
Poslblu Adqu lr.ntea: Personas fi sicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera, incluyendo instituciones de aCdito, casas de bolsa, instituciones y socie<lades mutua listas de 
seguros. instituciones de fianzas, sociedades de inversión , sociedades de inversión especializadas en fondos para el re tiro, fondos de pensiones , ~bilaciones y primas de ant igüedad, almace­
nes generales de depósito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme a la legislación que las rige. 
Régimen Fiscal : La tasa de retención aplicable respecto a los intereses pagados conforme a los Certificados Bursátiles a que se refiere este Suplemento se encuentra sujeta (i) para las 
personas fis icas y morales residentes en México para efectos fiscales, a lo previsto en la fracción LXXII del articulo segundo del decreto de promulgación de la Ley del Impuesto sobre !a Renta 
y el articulo 160 de esa Ley del Impuesto Sobre la Renta , y (ii) para las personas fis icas y morales residentes en el extra njero para electos fiscales, a lo previsto en el articulo 195 de 1a Ley del 
Impuesto Sobfe la Renta vigente. El régimen fiscal vigente podré mdificarse a lo largo de la vigencia de l Programa y de los Certificados Bursátiles. 
Representante Comiin : BankBoston . S.A., Institución de Banca MLiltiple, División Fiduciaria. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR .... 
.,.,JPMorgan 

J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., 
J .P. Margan Grupo Financiero 

Los Cenificados Butsatiles objeto de la presente emisión se encuentran inscritos bajo el nUmero 04455-4 .15-2002-001 en la Sección de Valores del Reg istro Nacional de Valores 
y colizarán en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

La presente emisión y oferta pLibl ica forma parte de un Programa de Cert ificados BurUtiles que fue autorizado pOI la Comisión Nacional Bancaria y de Va lores 
mediante oficio DGE-27 1-1 4571 de fecha 24 de mayo de 2002. 

La insaipción en el Registro Nacional de ValOfes e Intermediarios no implica cert ificación sobfe la bondad del va lor o la solvencia del EmisOf. 
El Prospecto de Colocación y este Suplemento también podrén consultarse en lnlernet en la pág ina de la BMV: http://www.bmv.com.mx. 

México, D.F., a 30 de mayo de 2002. Autorización CNBV DGE 282-14582, de fecha 29 de mayo de 2002. 
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YIELO 
FRECUENCIA 

TlpOd•valor 
91Cartil\cadoburU!Uprwado 

Fecha d<lvtluaclón 
ll<lde1iio11oda'200J 

112 Ta1111j11>1Qadefactd1162dlu 

" 8.23 
2 CortesdecYP6n•l•'1o 

S.16S77n76 
S.166777771 
S.168777778 
5.166777778 
S.166777778 
S.166777778 
51116717771 
1051667778 

Vencimiento 
2•·May-<l7 

FACTOR\IP 
0.9H57D851 
0.113~1411 
08982'87015 
0 .662385548 
08271137374 
071M86S2J9 
0763114178 

0. 732'83142 

1389dluplazo1~to/1!ldlUoHt;UP6n"7. l!IJ 1&681J;.6J186813º182 >'1 1Sdlasporvenee< ; 182·1 1 5r(l7dl11tr1n1currido1oHcuPOn 
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0. 102'2 

5.0l5391015 
4.63425120 
46411"6054 
4 455754417 
• .277715&426 
4106892055 
JIM21!1<&1371 
7704&48573 

Aav• N,.,.lofr..:><!Oenmeri;ado1..:undano p11all 1dq~declicho papel. benchmulr.bor.otaH~ia 1310diu sobr1725% • 1.17,. IOb<etuadel p1pel • 142'!1.ii 
""nc!enal8.23'11.nou....,nivel1ceptableóecompf1 

PRECIO SUCIO CERBUR 
VALUADO COMO Bl.ll.LET 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL CEABUR IMSA 02-2 !'TASA FUAJ NIVEL RA.V EN MERCADO SECUNDARIO l .2l% 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
OTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

13&9 DEL04 DE AGOSTO 2003 C FECHA DE VALUAC10Nl AL2~ DE MAYO DE 2007 (VENCIMIENTO) 

"º 10.~ TASA FUA/ll.OS% • 117% SOOAETASA! 
8.2300'Wo BENCH MAAK BONO TASA FIJA DE 1310 OIAS SOBRE 7 25'!1. MAS SOBRETASA PAPEL 1.17% 

º"" 182 P\.AZO DEL CUPON 
7.631868132 

1 CUPONES VIGENTES 
10.2200"il. TASA FIJA 

67 OIAS TRANSCURRIDOS DEL CUf>ON VIGENTE 
108.J.US.XIH 
1 .~556 

106."'°'74M 

11!.A 
VALUACIO» EN COLOC .<,CIO ~< Sf.CU:t0111W• ~CERTIFICADO !lURSATIL LAAGO F>L/110 COTIZ..»CION A REtlOIMIENTO TASA FIJA ) 



5.168777178 
5.168777778 
5.1811777178 
5.11515777778 
5.1ee111n8 
5.18&777778 
5.188777778 
105.1M7778 

0.1174570851 
0.11356-41411 
0898267015 
O.fll5238S548 
0.1927113737' 
0.71141W.i5239 
0.78311-4118 
0.73263142 

5.035311 1015 
-4.83'42512411 
4.641146054 
-4.455754487 
• .2m&M26 
4.10Mll2055 
3.9428-41378 
77.04848573 

IMCAUl.AY OURATION IN HALF YEAAS 

OUR-'C'°" fACTOROM 

CALCULO DEL VALOR 0E UN PUNTO BA.SE 

O.Ol M2907 PUNTO BASE 

1'11. • 100 PUNTOS BASE 
0.01'11. • 1 PUNTO BASE 

C>l.JftACION MOOlflCAOA 

l.041607222 3.011856-41115 

0.8318&8132 
UIJ1&e8132 
2.83111(18132 
3.83111611132 
l .1531858132 
J .15311111102 
3.'531&Cl81J2 
7.15311158132 

DETERMINAR EN CUANTOS P\MTOS BASE SE MUEVE lA TASA., MUlTIPllCAA DICHO NVMEROOE PUNTOS BASE POR EL VN.OR OE l PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR OEL ~ECIO DEL BONO SEGúN El MOVIMIENTO HA.YA. SIOO DE M2A O OE 8AlA. 

1158 

3.181103114 
7.M8MOS55 

12.214SM4 
ie1112112n 
15.5302ll082 
1-4.1115MC38 
14 311111S7WS 
W .0238821 

VALUACION EN COLOCACIOtl SEClJr /OARlA (CERTIFICAOO BURSATIL tARGO PlAZO COTIZACIO~l A RENOIMIENTO TASA FIJA) 
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HIPOTECARIA SU CASITA, S.A. DE C.V. 
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO 

CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA 

Tipo de valor: 

Monto del Programa: 

Vigencia del Programa: 

Calificación: 

Destino de los recursos: 

Garantía: 

Certificados Bursátiles de Corto Plazo denominados 
Papel Comercial. 

Hasta $400 millones 

Hasta 360 días. 

mx-A2 es decir: Existe una buena capacidad de pago 
oportuno. tanto de principal como de intereses. 
(Standard and Poor" s ). 

Capital de trabajo y pago de pasivos. 

Quirografaria 

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 

Monto: 

Colocación: 

Plazo de la colocación: 

Fecha de la colocación: 

Fecha de vencimiento: 

Intereses: 

Tasa de referencia: 

Sobrctasa: 

Amortización: 

Intermediario Colocador: 

$100 millones. 

A rendimiento. 

336 días ( 12 periodos de 28 días) . 

9 de octubre de 2003. 

9 de septiembre de 2004. 

Se calcularán y pagarán cada 28 días. 

TIIE de 28 días dada a conocer un día antes de la 
colocación o de la revisión de la tasa. 

1.80 puntos (Tasa Bruta). 

Al venc imiento de la emisión. 

MultiValores Casa de Bolsa. S.A. de C.V .. MGF 

MultiValores 
C.\SA f> E BOLSA 
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EMISORA TIPO de nlOf fecha de valuaclón 
SUCASITA0\003 i3Cartotic•óelburs•to1<1eco<1opla.i:o 8deenerod•20CM 

28 R.-.Mablec:.<ki28dln 

' 

fech a de ven.<;lmlento 
09.Seo-04 

T1mal\ocup.on 
OiH trNI• Cupon 
YtELO 
FRECUENCIA 

1.21 NiYel 6e ftWClldO en wcund•no(TllE 28 del 1 O. enerovvente el 8 e 561~ • 5.!12"' >I 60"- 191'HC1del l)ae>al-0.15"' wb<el.a»l 
12 12 PERIOOOS DE 28 OIA.S, A LA FECHA DE VALUACION EN MERCADO SECUNOAAIO OlJEOAN i CUPONES POR CORTAR 

0.62922'2222enbawatasawc>bftYIQente 
0577111111 enba11atasadelolcuoone 
0 .577111111 
0577111111 

0577111111 
0577111111 
100.5771111 

LI 5obrttu1 d.-lpape!e11 ."°"' vHvendll<'lsacund.,W:,al 185"'perloqueelnrveldesobretan neton-0.15'!1. 

OIHlfll'llCUffido1•245128•875cul)Onff•icuPOnH 
75•28•21d[HD()!vencftdelCUPÓfl 

28dlnde!cuP6n-21dJHpervericer:7dlntranscurrido10ecuc>bn 

0."57800"41 
0.990181116 
0984613673 
097(1()77534 
0973572522 
01166098463 
01162655183 
0957242503 
0.951660267 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL CERBUR COflTO PI.AZO HIPOTECARIA SU CASITA01o0:JALl0f ENERO Df: 2004 

""'º "" TCPA 
TMER 
ST 
PCVP 
NCVP 
NCVP 
TCUPV 
OTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

245Del8de...o<ki20CM fleo;h.Ji6e~)al9de1eptiembfede2004 (t.chadevencin'llentoJ 

"º 7_42CJQ'llo. TllE28del76e-o~tea180e-.:i2004 •5.8150%" S.62% •1.60'llos.obrMaHdelpapel: 7 .4~ 

7.420016. Tltf28 del 7 "41' l<'lenl vi¡rente <11 8 de _.O 2004 • 5.81~" 5.82"' •1_8()'!1. IObrtHSI del papel~ 7 .4~ 
-0.15'K Sobretna del papel 1.60"'. l'liwl Oeverita en HCUndn 1.115"' {-0.15"'sobfetasa neta ar adqulrif ..i papel) 

28Plazodetcup6n 
8.75 

g Númtto 6e eu~ YIA*ntes • le. leche dfl v•uadOn 
8.0900'!'dflacuerdo•<XWmlltadeTN-l:>EM ,8_26&9"11.TllE28det306edk:•6.29'1' •1 .80'!losobrelH•delpapel•8.09'!i 

7DIHhM(;Uf'fldollde[cupónactuel 
100.211518950 

0 .157305558 
100.13788395 

Ciji>ónftauflolanle) 
00809 

0588231491 
0.565036523 

OS618S952 
055670038 
0. 55~59002 
0552435287 
9573535565 
100.2951115 

VALUACIOll Et l COLOCACIOtl SECUNDl\RIAlCERTIFICADO BU RSAT!l CORTO PLJ\ZO COTIZACIOM A RENDIM IEN TO ! ASA FLOlMHEl 



FACTOR DE VALOR PflESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

0.629222222 
0 .577111111 
0577 111111 
0 .5771 11111 
0577111111 
0571111111 
0 .577111111 
0.57711111 1 
100.5771111 

0111157600<41 
Ollll0181118 
0 .llM61l!l73 
0.117ll01753' 
OllTl5n522 

º·-
0.111!2e5Sl8J 
09572-'250& 
0115186021!17 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

1 ~" 100 PUNTOS BASE 
0.01~" 1 PUNTO BASE 

062eS&ellJ 
0 .57H•452• 
OS8'2lt•llt 
O.se.50l!l52J 
05e1a5ts2 
O.S.5870038 

0.555559002 
0 .552435287 
9573535585 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASé SE MUEVE lA TASA, MULTIPUCAR DICHO NUMEROOE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE V OISMIMJIA 0 AUMENTAR OE.L PflECIO DEl BONO SEQÚN El MOVIMIENTO HA V A SIDO 0E ALZA O DE 8A.JA 

1156 

º" 1.75 
2 .75 
3.75 
• .75 
5.75 
e .75 
1.15 

"' 

es.2270085 

Vt.,LUACIOt~ EN COt.OCAC!Oti SECUNDARIA (CEFITIFICADO BURSATIL CORT O PLAZO CO TIZACIOtl ,\ RENDIMIENió TASA FLOTANTE) 

10000271118 
1582&366 

211888511112 
2118S8327111 
J .212!127183 

''"""""' 4281J7J478 
8J7.eMJ6J7 
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COCA-COLA FEMSA, S.A. DE C.V. 
CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES ESTABLECIDO POR COCA-COLA FEMSA, S.A. DE C.V. ('Coca.Cola FEMSA' o el 'Emiso~). 

DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA $10,000,000,000.00 (DIEZ MIL MILLONES DE PESOS 001100 M.N.), 
SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE 20,000,000 (VEINTE MILLONES) DE CERTIFICADOS BURSÁTILES QUE SE DESCRIBE 

EN ESTE SUPLEMENTO (el "Suplemento1. CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 001100 M.N.) CNJA UNO 

MONTO DE LA OFERTA 

$2,000,000,000.00 
(DOS MIL MILLONES DE PESOS 001100 M.N.) 

CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES OFRECIDOS: 
Emisor: 
Clave de Plurra : 
Tipo de Documento: 
Monto Autorizado d91 Programa: 
Vigencia del Programa: 
Monto de la Emiat6n de Certificado• Buraátlln: 
Valor Nomtnal de cada uno de loa CertiflcadM 

Coca-Cola FEMSA, S.A. de C.V. 
"KOF 03". 
Certificados Bursátiles. 
Hasta $10,000,000,000.00 (DIEZ Mil MIUDNES DE PESOS 00/100 M.N.). 
48 meses. 
$2.000,000,000.00 (DOSMll~DEPE!IOS 00/100 M.N.). 

Bl.lrdtil••: $100.00 (OEN PESOS00/100 M.N.) cada uno. 
Recursos Nlltoa que Obt9ndr.l Coca-Cola FEMSA 

de la Emisión : $2,000,000,000.00 (DOS MIL MILLONES DE PESOS 001100 M.N.) monto del cual se deduclnl.n los gastos relacionados con la Emisión que 
ascienden a aproxm.damente a $12,343,350.00 (OOCE MILLONES TRESCIENTOS CUARENTA y TRES MIL TRESOENTOS ONCUENTA PESOS 
00/100 M.N.), lo que resulta en recur.os neto. por $1,987 ,656,650.00 (UN MIL NOVECIENTOS OCHENTA y SIETE MU.ONES SEISCIENTOS 
CINCUENTA Y sa8 MIL SEISOENTOS ONCUENTAPESOS 00/100 M.N.). 

Plazo d• Vi99ncia d• loa Certlticadoa BuraítllH: Los Certificados BUl'Ul~es tienen una vigencia de 1,456 (UN Mil aJATROCIENTOS ONCUENTA Y SEIS) dlas; M decir, aproximadamente 
4 (aJATAO) al'los. 

Garantia : Los Certificados Bu,..,.tilet son quirografarios, por IO que no cuentan con garantia personal o real alguna. 
F.cha cH la Ofuta: 25 de abril del 2003. 
Facha da EmiaiOn: 25 de abril del 2003. 
Facha dti R99iatn:t en la BllV: 25 de abril del 2003. 
F•cha <Mi Uquldaclón: 25 de abril del 2003. 
F•cha cH Vencimi.nto : 20 de abril del 2007. 
Calificación Otorgadl por Standard and Poor'•, S.A . d• C.V. a la Pra .. nt• Emlalón: .,mxAA•", la euat significa: que se tiene una muy fuerte capacidad de pago, tanto de intereses como 
del principal y difiere tan solo en un pequel'lo grado de las calificadas con la mbima categorla. 
Calificación Otorgada por Fltch lüxico, S.A. da C.V. a la ,,.. .. ntti Emlal6n: •AAA(IMa)", la mis alta calidad crediticia; representa la rniJtirra call"ICiillci6n asignada por Fltch México en su 
escala de calificaciones domésticas. Esta calificación se asigna a la mejor calidad aedtlcia respecto de otros emisores o errisiones del pais y normalmenle comt1ponde a las obligaciones 
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno federal. 
Taaa de hrt•rí•: A partir de la fecha de emisión de toe Certificados BUl'Utilea y en tanto no sean amorti.zadOI, los Certificados BurUtiles devengaran un interM bruto anual sobre su val°' 
nominal, a una tasa anual igual a la tasa a que hace referencia el siguiente pírrafo, que el Reiw-entante ComUn calculara el d ia hábil anterior al inicio de cada periodo de intereses de apro­
ximadamente 28 (VEINTIOCHO) dias (la "Feeha de Determinación de la Tau da lnterts Bnrto Anuar), conforme al calendario de pagos que •p.ateCe mú adelante, computado a partir de la 
fecha de errisión y que regini durante el periodo siguiente. 
La tasa de interés bruto anual (la "Tasa de Interés Bruto Anual"") se calcularé mediante la adición de 0.5500 (CERO PUNTO ONCUENTA v CINCO) puntos porcentuales a la Tasa de Interés lnter· 
bancaria de Equilibrio ("TllE1 a plazo de 28 (VEINTIOCHO) dias (o la que sustituya a esta), capitalizada o, en su caso, cquívalente al nUmero de dlas efectivamente transcurridos durante cada 
periodo de intereses, dada a conocer por el Banco de M6xico, por el medio masivo de comunicación que éste determine o a través de cualquier otro medio elecir6nioo, de eómputo o de tele· 
comu nicación, incluso interne!, autorizado al efecto precisamente por Banco de Mé.xico, en la Fecha de Determinación de la Tasa de lnter6s Bruto Anual que corresponda o, en su defedo, 
dentro de IOs 15 (QUINCE) dlas hábiles anteriOfes a la misma, caso en el cual debenli tornatu como base la tasa comunicada en el dla hábil ml.s próximo a dicha Fecha de Determinación de la 
Tasa de ln\Mé& Bruto Anual. En caso de que la tasa TllE dejare de existir o publicarse , el RepreM:ntante Común ulilU:arili como lasa sustituta para determinar Ja Tau de lnterM Bruto Anual de 
los Certificados Buraáliles, aquella que dé a conocer el Banco de Mexico como la tasa aultituta de la TllE. Para determinar la tasa de rendimiento capiialWtda o, en su caso, equivalente al 
númMo de dlas efectivamente transcurridos del periodo de que se trate, de la tau TUE al plazo anta mencionado, el Representante Común utilild la fórmula que aparece en este Suple· 
mento y en el Ululo que documenta Ja emisión a que hace referencia este Suplemento. 
lntel'9•H Mo,.torlos: En caso de incumplimiento en el pago de principal de le» Ceftifcadoa Bur&íli les, se devengaran intereses rroralorioa sobre el principal insoluto de los Certificados 
Bursátiles a la Tasa de lnterM Bruto Anual de los Certificados Bursátiles aplicable en el momento del incumplimiento, más 2 (DOS) puntos porcentuales. Los intereses moratorias serán paga. 
deros a la vista desde la fecha en que tenga lugar el incur1'4'1Uniento y l\Uta que 111 •llfM principel haya quedado lntegramente cubierta. La sunw que ae adeude por concepto de intereses 
moratorioa debe1' ser cubista en las oficinas de la Emiaora. 
Periodlcld1d en el Pago de lntaraus: Los intereses set"il!n pagaderos aproximadamente cada 29 (VEINTIOCHO) dlaa, de conformidad con el calendario de pagos que aparece en el titulo que 
documenta la emisión a que hace referencia este Suplemento y que se reproduce en el rniwro. El prWner pago de intereses se efectuaré precisamente el di• 23 de mayo de 2003. 
Tasa de lnt•rí• Bruto Anual Aplicabl• par1 el Primer Periodo de lnterH: 8.6450% {OCHO PUNTO SEISCIENTOS CUARENTA y aNCO POROENTO). 
Arnortiución d• Prlnclpal: Un solo pago en la fech1 de vencimiento. 
R•gimen Fiscal : L1 tasa de retención aplicable respecto a IOs intereses pagados conforme a los Certificados Bura&tiles a que se refiere este Suplemento se encuentra sujeta (i) para las 
personas físicas y morales residentes en M6xico pata elecios fiscales, a lo previsto en el artlculO 160 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y el articulo 23 de la Ley de Ingresos de la 
Federación para el Ejercicio Fiscal 2003, y (ii) para las personas fisicas o morales residentes en el extranjero para efectos f iscales, a lo previsto en el artículO 195 de 11 Ley del Impuesto Sobre 
la Renta vigente. El r8gimen r11cal vigente podré rrodificarae a lo largo de la vigencia de IOs Certircados BurUliles. Los posibles adquirentes de IOs Certificada. BUl'Utilea debertn consultar 
con sus aaesOfes, las consecuencias fiscales resultantes de la compra, el mantenimiento o le venta de los Certificados BursatMes, incluyendo la apltc:aci6n de reglas n~lfic.as respecto de su 
situación particular. 
Lugar y Forma de Pago de Principal e lnter•ua: El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursátiles se pagaran el d/a de su vencin'iento, med iante tra nsferen· 
cia electrónica, en el domicilio de la S.D. lndevat. S.A. de C.V. , Institución para el Oep6s00 de ValOfes {"Jndeval~). ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Colonia Cuauhlémoc, 
06500, México D.F. o, en su caso. en las oficinas del Emisor ubicadas en Guillermo González Clmarena No. 600, Centro de Ciudad Santa Fe, Delegación Alvaro Obregón, 01210, México. D.F. 
Depositarlo: El tltulo que ampara la Emisión de los Certificados Bursátiles a que hace refeA!lncia este Suplemento, ha quedado depositado en el lndeva1. 
Posibl9a AdqulrentH: Per.anas fisicaa o morales de nacionalidad mexicana o extranjera, instituciones de seguros y de fianzas, ocganizaciones auxm.-es del c:ridito, sociedades de inver­
sión, sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro, y fondos de pensiones o jubilaciones de penonal o de primas de antigüedad, c:onfonne a la legiallción que las rige. 
Reprenntante ComUn: Scotia lnverlat Casa de Bolsa , S.A. de C.V ., Grupo Financiero Scotiabank lnvetlat. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

~ ... 
,,., JPMorgan 

J.P. Margan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., 
J .P. Morgan Grupo Financiero 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

!!MI Casa dt Bolsa 
iiiífilBaocomer 
Casa de Bolsa BBVA Bancomer, SA. de C.V ., 

Grupo Financiero BBVA Bancomer 

Los Certificados Bursátiles objeto de la presente oferta pUblica fOOT1an parte de un programa autorizado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valoces 
y se encuentran inscritos baj:> el No. 2317-4.1.S.2003·001-01 en Ja Sección de Valores del Registro Nacional de Valores y cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A . de C.V 

La insaipci6n en el Registro Nacional de Valores no ift1>11ca certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emiSOJ. 
El Prospecto de Colocación y este •uplenw:nto. loa cuales son cornplemMltarios, también poórin consultarse en intemet en la p41gina www.bmv.com.mx 

México, D.F., a 25 de abril de 2003. Autorización CNBV No. DGE-21().4()10 de fecha 24 de abril de 2003. 
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CALCULO PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO SURSATlL KOF 03 AL 3 OE FEBRERO OE 2004 
1172 

'" TCPA 
TMER 

" PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
OTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PAECIOllMPIO 

100Del3de febfe< o~200-'(lt-Cti1dev1luaci60) 1120de 1brilde2007( 1ecl\1devenc•mieoto) 

5.6200% 
5.6200% T!lE28 del 2 de febre<o Vt¡:¡enle el 3 de leb 2004" 5.07% • 0.55% sobfeta H del papel "' 5.62% 

-0.15% 
28 Sobrel1ndelp1pel0.55%.niveldeven11ensecuodarlo0-40% (-0 .15%so1lreta11nelaal 1dQuirifelp1p.i) 

4185714266Pllzodelcupón ., 
5.6300% NÚ<Tl9<0decuoonesvi¡¡entn1lefecn.de""lvaci6n 

4 O.ecuerdoaconsubdeTANOEM. 5.28%TllE28vii!enteal 30daene<o " 5.28% • 0.55% sol>•et.lndalp1pe1 • 5.83% 
100.52506033 Ofntnin1<::urridosdetcu¡>6n.ctuel 
o.~n111e 

100 . .eoze2ss 

CALCULO DE LA DUAACION DE MACAULAY KOF 03 
FACTOR OE VALOR PRESENTE 

0.437111111 
0.437111111 
0_437111 11\ 
0.4371 11111 
0.437111111 
0.4371 11111 

0 .437 1111 11 
0.437111111 
0-437111111 
0.437111111 
0 .43711 111 1 
0 .437111111 
0.4371 11111 
0.4371 11111 
0.437111 11 1 
0.437111111 
0.4371 11111 
0.4371 111 11 
0.4371 11111 
0.437111111 
0.437111111 
0-437111111 

0437111111 
0.431111111 

o.~3676e2 
0992146649 
0987~3-498 

0.9837581$-4 
0.97959054 

0.97$-4 40582 
0.971308206 
0.967193335 
0.1153095897 
0.9'59015818 
0.115-4953023 

O.ll50907H 
o.~789115 
O.!M2&e7618 
0.936673234 
0.9346957n 

0.930935 16 
0.9~991327 

0.923064202 
0 .91915-3713 
0 .915259791 
0.911342366 
0.90752131'7 
0.903&76724 
0.699646369 
0.89e038233 
0.89224024e 
0.8884603-41 
0.9&46964411 
0.860'iM8S03 
0.8772111<13-4 
0.873500176 
0.661H99662 
0.1!166114824 
0.662445598 
0.858791915 
0855153711 

0.85153092 
0_847923<:77 
0844331316 
0 8'407543i3 

FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

0.45179139 
0.433678324 

0.43184 108 
0.43001182 

0 .428189909 
0.426375917 
0.424569609 
0 .422770953 
0 .42097Qo918 

0.41918647 
0 .417420577 
0.415652208 

0.4134913) 
0.412137912 
0.4103111 1123 

0.40865333 
0.406112:2102 
0.40511111209 
04034111819 
0401772301 
0.400070224 
0.3118375359 
031l156871'7) 
0.3950071)7 

0.39333372 
0 .391M7393 
0 .390006125 
0 .3M35Sll87 
0386710648 
0365072379 

0.363-44105 
0.381816633 
0.380199097 
0.378588413 
037698455 ) 
0.375387488 
0373797189 
0 372213627 
0370636773 
036~6 

MACAULAY OURATION JN HALf YEARS 

CALCüLO bE lA OURACtON M001F1CADA KOF 03 
FACTOAOM 

\178 

01157 142857 
1857142857 
2.657142857 
3857142857 
4.857142857 
51157142857 
8657142857 
7.657142857 
8.657142857 
9.851142857 
10.6571'286 
11 .65714286 
12.8571'2&& 
13.8571 4286 
14.85714266 
15.85714266 
18.857H2&e 
17.85714286 
111 .85714286 
19.85714286 
2065714286 
21 .85714286 
22.857 14286 
23.85714286 
24.85714286 
25.85714286 
2!5.85714286 
27.85714286 
28.85714286 
29.85714296 
30.85714286 
31.85714286 
32.857142EIS 
33.85714286 
3-4.85714266 
35_857H286 
)6_115714286 

38.8571 4286 
398571 4286 

VALUACION EN COLOCACIOtl SECUtJD.:.R1A (CERTIF l::ADO BURSATIL LARGO PIAfO COTIZN:ION A RE NO IMIErHO TASA FlOlMiTE) 

0.3872$-4906 
0.805402602 
1.233831658 
1.658616247 

2.07977956 
2.497344655 
2.911334461 
3.321771777 
3.728679271 
4.132079487 
4.5311194836 
4.92844760e 
5.321459958 
5.711053927 
6 .097251422 
6 .480074229 
6 .859$-44009 
7.235682303 
7.608510527 
7.978<Mll975 
8.3-44321823 
8.707347122 
9.067146309 
9 .423H1696 
9 .777152481 
10.12739974 
10.474503114 
10.81114SS42 
11.15936441 
11 .49716103 
11 .83189526 
12.1a358701 
124m560) 
12.8171121119 
13.14060-443 
\346032279 
13.17709639 

150 \512577 
3519.50042 

3852.372789 



tALCtKOoEi. VALOR oe-uN PÜNTO BASE 
PUNTO BASE 

0.02983596• 

1%: 100 PUNTOS BASE 
0.01%"'1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PLINTOS BASé SE MUEVE LA TASA_ MULTlPUCAR DICHO NUMERO 0E PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE V DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGúN EL MOVIMIENTO HA.VA 5100 DE ALZA O DE BAJA 

0.8571•2857 
1.8571•2857 
2857,.2857 
38571•2857 
• .857142857 
5.857142857 
6 .857,.2857 
7857142857 
8.857142857 
!i8571•2857 
10.11571•288 
11 .8571•28(1 
12.8571•286 
13.8571•28(1 
14.1157,.286 
15.11571•286 
18.857,.28l5 
17.8571•286 
11U57H2&6 
19.857,.286 
20.8571•286 
21 .85714286 
22.85714286 
23.85714286 
24.85714286 
25.8571 4286 
26.8571•286 
27.857,.286 
28.857142$6 
:N.857H286 
30.8571•286 
31.8571•286 
32.8571•286 
JJ.8571•2se 
34.8571•281! 
35.85714286 
36.85714286 
37.85714286 
38.85714286 
39.85714286 
•085714286 

1.157142857 
2857,.2857 
38571•2857 
4.8571•2857 
5.857142857 
6857142857 
7857142857 
8.857142857 
9.857142857 
10.8571•288 
11 .857142811 
12.8571•285 
13.8571•285 
14.8571•286 
15.85714286 
18.857,.286 
17.85714288 
18.85714286 
19.85714286 
20.857,.2815 
21 .85714286 
22.11571•288 
23.8571•288 
24.857142&6 
25.8571•286 
:lt!.85714286 
27.85714286 
28.1157 142&6 
29.85714286 
30.85714286 
31.8571•286 
32.8571•2Be 
33.8571•286 
3485714286 
3585714286 
36.85714288 
37.85714286 
3885714281! 
39.85714288 
41).85714286 
41 .857U2sii 

1580.263032 

SUMATORIA DE FACTORES 
0•5179739 

0 .433678324 
0 .01114106 
0 .43001162 

0.428189909 
0426375g17 
0.42•S.S9609 
0.422770953 
0. 42097~18 

0.41919647 
0 .417420577 
0.41S.S5220a 

0.41389133 
0 .412137912 
0 .410391923 

0.'40865333 
o.•00922102 
0.•05HHl209 
o.•03481819 
0_•011n301 
0.400070224 
0.398375359 
0.3981187873 
0.395007137 

o.393333n 
0.391687393 
0.3WOOll125 
0.38$355887 
0.38671~8 
O.JBSOn3711 

0.38344105 
0 .381818633 
0.380199097 
0.378566413 
0.37898-4553 
0.375337488 
0.373797\89 
0.372213627 
0.370638773 

O.Jl590666 
0.367503078 
64 06520<!58 

4759064965 
8.0561)6057 
1218156599 
1712464907 
2287477077 
2942140717 
38.75412425 
44 88257728 

53.7365102 
83.36575494 
73.7"°23085 
8-4 .8-4994406 
98.68-498683 

109.235537 
122 .• 918573 
136 .• 442949 
151 .0832805 
166.3993281 
182.3830341 
199.0250771 
218.3162167 
234.2472936 
252.809228-4 
271-111130216 
291-7897526 
312.1905793 
333. 1987374 
354.7595402 
376.aJ03777 
31111660716 

•22.ll520971 
•<Wl .796138 

471-18-45304 
•9!5 .10904 

521 .5615061 
547.5338-41 

574.0180293 
601.()()61277 
628.4902644 
1508365609 

H4 CUADRADO DE LOS ?ERIOOOS MENSUALES (EN UN AÑO DOCE PERIOOOS 0E 28 OIAS Cl\J 
10.9740488<4 
0 .10117'°"88 CONVEXIDAD DEL BONO 

VALUAClórJ EN COLOC '-CION SfCutlD/•"l lA (CER I FICADO 8URS4T!L LARGO PLAZO COT IZACION A RENDIMIENTO TASA éLOTArflE ) 



Estado Lib~ y Sobcni.no de México 
FIDEICOM ITENTE Y A VA L 

Banco J.P. Morgan S.A .. 
FI DUCIARIO E~IJ SOR 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSATILES EMITIDO POR 
Banco J.P. "Morgan, S.A ., Institución de Banca Múltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, 

División Fiduciaria 
DESCRITO EN EL PROSPECTO DE EMISION DE DICHO PROGRAMA 

POR UN MONTO DE HASTA $2,000'000,000.00 (DOS MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 
SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE 

1'856,000 (UN MILLON OCHOCIENTOS CINCUENTA Y SEIS MIL) CERTIFICADOS BURSATILES 
CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA TITULO 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA: 
$185'600,000.00 (Ciento Ochenta y Cinco Millones Seiscientos Mil Pesos 00/100 M.N.) 

FECHA DE OFRECIMIENTO: 11 de Diciembre del 2002 

FIDUCIARIO EMISOR: 

FIDEICOMITENTE: 

AVAL: 

FIDEICOMISARIOS EN PRIMER 
LUGAR: 
FIDEICOMISARIO EN 
ULTIMO LUGAR: 
MONTO TOTAL AUTORIZADO 
DEL PROGRAMA: 
TIPO DE DOCUMENTO: 
VIGENCIA DEL PROGRAMA: 
PLAZO DE LA EMISION: 

CLAVE DE PIZARRA: 
NUMERO DE EMISION: 
MONTO DE LA OFERTA: 

VALOR NOMINAL DE LOS 

Banco J.P. Margan, S.A., Institución de Banca Múltiple, J.P. Margan Grupo 
Financiero, División Fiduciaria 
Estado Libre y Soberano de México por conducto de la Secretaria de Finanzas y 
Planeación excepto en el Fideicomiso que será constituido por el G>bemador 
Constitucional del Estado Libre y Soberano de México. 
Estado Libre y Soberano de México por conducto de la Secretaria de Finanzas y 
Planeación 

Los Tenedores de los Certificados Bursátiles 

El Estado Libre y Soberano de México 

Hasta $2,000'000,000.00 (Dos mil millones de pesos 00/100) M.N. 
Certificados Bursátiles 
2 años 6 meses 
1,828 dias aproximadamente 5 años, (1 periodo de 99 dlas y 19 periodos de 91 
dlas) 
EDMEXCB 02-2 
Segunda 
$ 185'600,000.00 (Ciento Ochenta y Cinco Millones Seiscientos Mil Pesos 00/100 
M.N.) 

CERTIFICADOS BURSÁTILES: $100.00 (CIEN PESOS 00/100) M.N. 
FECHA DE EMISIÓN: 11 de Diciembre de 2002 
FECHA DE REGISTRO EN BOLSA: 11 de Diciembre de 2002 
FECHA DE LIQUIDACION: 11 de Diciembre de 2002 
FECHA DE VENCIMIENTO: 13 de Diciembre de 2007 
CALIFICACION OTORGADA POR FITCH MÉXICO, S.A. DE C.V.: AA(mex). Muy Alta Calidad Crediticia. Implica una muy 
sólida calidad crediticia respecto a otras entidades, emisores. o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas 
obligaciones financieras difiere levemente de las entidades, emisores o emisiones domésticas mejor calificadas. 
VEHICULO DE PAGO: Los Certificados cuentan como vehículo de pago y liquidación con el Fideicomiso Irrevocable de 
Administración y Pago número 00005 de fecha 10 de diciembre de 2002, constituido en Banco J.P, Morgan, S.A. , Institución 
de Banca Múltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, División Fiduciaria, quien actúa como Fiduciario, siendo la Fideicomitente 
del mismo y Fideicomisario en Último Lugar el Estado libre y Soberano de México y como Fideicomisarios en Primer Lugar 
los Tenedores. El Fideicomiso de Administración y Pago no es un fideicomiso de garantia. Se han asignado como fuente de 
pago de los Certificados Bursátiles emitidos con base en es te programa los ingresos provenientes del Impuesto Sobre 
Erogaciones por Remuneraciones al Trabajo Personal (ISERTP). 
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PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO: El patrimonio del Fideicomiso está constituido principalmente por todos los ingresos 
derivados del cobro del SERTP; por todos los derechos sobre las cuentas donde se reciban y concentren los ingresos 
derivados del ISERTP; por las cantidades líquidas que durante la vigencia del Fideicomiso se encuentren depositadas en 
dichas cuentas; por los rendimientos financieros que se obtengan por la inversión de los recursos existentes en los Fondos 
del Fideicomiso; por las aportaciones adicionales que en su caso y de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso 
deberá llevar a cabo el Estado libre y Soberano de México; y por las demás cantidades y derechos de que sea titular el 
Fideicomiso por cualquier causa válida. 
INTERESES: A partir de su Fecha de Emisión, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursátiles generarán un 
rendimiento bruto anual "Tasa de Interés Bruto Anual", sobre su valor nominal ajustado, que será de 13.0 % (Trece punto 
cero por ciento), la cual se mantendrá fija durante la vigencia de la emisión salvo en el caso de mora. El interés que 
causarán los Certificados Bursátiles se computará a partir de su fecha de emisión o al inicio de cada periodo y los cálculos 
para determinar el monto a pagar, deberán comprender los dlas naturales de que efectivam.ente consten los periodos 
respectivos. Los cálculos se efectuarán cerrándose a centésimas. Para determinar los intereses a pagar de los 
Certificados Bursátiles a su equivalente en moneda nacional , el Representante Común utilizará la fórmula que se establece 
en el Macrotitulo que documenta la emisión y que aparece tanto en el Macrotitulo y el presente Suplemento. 
TASA DE INTERES BRUTO ANUAL PARA EL PRIMER PERIODO: La tasa de interés bruto anual aplicable para el primer 
periodo será del 13.0 %. 
INTERESES MORA TORIOS: En caso de mora en el pago del Principal o de los Intereses o cualesquier otras cantidades 
adeudadas a los Tenedores de los Certificados Bursátiles, se causarán intereses moratorias sobre el saldo insoluto del 
Principal vencido y no pagado, o cualesquier otras cantidades adeudadas a los Tenedores de los Certificados Bursátiles a la 
tasa de interés que resulte más alta entre: (i) el resultado de multiplicar por dos la Tasa de Interés de los Celes a plazo 
entre 89 a 93 dlas ("Celes"); y (ii) la Tasa de Interés Bruto Anual más 10 puntos porcentuales. El Representante Común 
determinará la tasa de interés aplicable por mora el día en que el Emisor haya incurrido en mora. De conformidad con el 
articulo 363 del Código de Comercio, el Emisor y el Estado México que los intereses vencidos y no pagados se capitalizarán 
cada 91 dias contados a partir de la fecha en que el emisor incurra en mora. 
AMORTIZACIÓN DEL PRINCIPAL: El monto principal de los Certificados Bursátiles se pagará mediante 8 pagos a partir de 
la primera Fecha de Pago de Intereses y Principal del primer periodo de pago del 4 • año, de acuerdo con la tabla de 
amortización establecida en el Macrotítulo y en el presente Suplemento. 
AMORTIZACION ANTICIPADA: En cada Fecha de Pago de Intereses y Principal de la Emisión a partir del primer periodo 
del 4º año, y previa aportación al Fideicomiso de bs fondos necesarios, el Fideicomitente podrá instruir al Fiduciario para 
que amortice anticipadamente los Certificados Bursátiles. Lo anterior, de conformidad con lo establecido en el Macrotitulo y 
en el presente Suplemento. 
PRIMA POR AMORTIZACION ANTICIPADA: Los Certificados Bursátiles tendrán a favor de sus Tenedores una Prima por 
Amortización Anticipada , en los términos que se establecen en el Macrotitulo y en el presente Suplemento. 
REGIMEN FISCAL: La tasa de retención del impuesto sobre la renta aplicable respecto de los intereses pagados conforme 
a los Certificados Bursátiles a que se refiere este Suplemento se encuentra sujeta para personas flsicas y morales 
residentes en México para efectos fiscales, a lo previsto en el artículo segundo transitorio, fracción LXXII y el artículo 160 de 
la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. El rég imen fiscal podrá modificarse a lo largo de la vigencia de la presente 
emisión. 
PERIODICIDAD DE PAGO DE INTERES: Los intereses que generen los Certificados Bursátiles serán pagaderos en cada 
una de las Fechas de Pago, contra la entrega de la constancia correspondiente , comenzando precisamente el 20 de Marzo 
del 2003, de conformidad con el calendario de pagos que aparece en el Macrotitulo y en el presente Suplemento, o si fuera 
inhábil, el siguiente Dia Hábil durante la vigencia de la Emisión Fecha de Pago de Intereses y Principal. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE INTERESES Y PRINCIPAL: El principal y los intereses devengados respecto de los 
Certificados Bursátiles se pagarán el día de su vencimiento en el domicilio de S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el 
Depósito de Valores ("lndeval"), ubicada en Paseo de la Reforma N° 255-3er piso, Col. Cuauhtémoc C. P. 06500, México, 
D.F., a través del Representante Común, mediante transferencia electrónica a los intermediarios correspondientes. 
POSIBLES ADQUIRENTES: Personas flsicas y morales de nacionalidad mexicana; Instituciones y Sociedades mutualistas 
de seguros y de fianzas; Fondos de pensiones o jubilaciones de personal y de primas de antigüedad; Organizaciones 
Auxiliares de Crédito; Sociedades de Inversión Comunes y de Instrumentos de Deuda, conforme a la legislación que las 
rige; Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras, Empresas de Factoraje y Uniones de Crédito conforme 
a la legislación aplicable. Lo anterior sujeto a las limitaciones establecidas en el articulo 117, fracción VIII de la Constitución 
Política de los Estados .Unidos. 
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA EL EMISOR CON LA COLOCACIÓN: $ 180,000,000.00 (Ciento Ochenta y Nueve 
Millones de pesos 00/100 M.N.) 
DEPOSITARIO: S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores 
REPRESENTANTE COMÚN: BankBoston S.A. , Institución de Banca Múltiple , División Fiduciaria 

C :1~ .~ .-1(· R(l 1 ·.~ 1 

S r111:~,11.der 5ertln 

INTERMEDIARJO COLOCADOR: 

Casa de Bolsa Santander Serfin, S.A. de C.V., 
Grupo Financiero Santander Serfin 

AGENTE ESTRUCTURADOR: 

Protege Asesores, S.A. de C. V. 
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Sindicato Colocador 

BANORTE 
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V. 

Grupo Ananclero Banorte 

Los Certificados Bursátiles objeto de la presente oferta pública fonnan parte de un Programa de colocación autorizado por 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y se encuentran inscritos con el número 2437-4.15-2002-001-02, en la Sección 
de Valores del Registro Nacional de Valores y cotizarán en la Bolsa Mexicana de Valores, SA de C.V. 

La inscripción de los Certificados Bursátiles en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad del 
valor o la solvencia del emisor. 

México, D.F. a 10 de diciembre de 2002. Aut C.N.8.V. DGE-807-144207, de fecha 10 de diciembre de 2002. 

El presente Suplemento y el Prospecto del Programa podrán consultarse en la siguiente dirección: 
http:l/www.bmv.com.mx 
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111. AMORTIZACIÓN 

El principal de los Certificados Bursátiles será amortizado, a su valor nominal ajustado, en cada 
Fecha de Pago de Intereses y Principal a partir del 16 de marzo del 2006, correspondiente al 
primer período de pago del 4º año. En caso de que una Fecha de Pago de Intereses y Principal , 
ya sea una amortización de principal o el pago de intereses, ocurra en un día inhábil, el pago se 
efectuará el Día Hábil inmediato siguiente. 

El Fiduciario, con la intervención del Representante Común y por conducto del lndeval, llevará a 
cabo la amortización en cada Fecha de Pago de Intereses y Principal a su vencimiento del valor 
nominal de todos y cada uno de los Certificados Bursátiles más el rendimiento pactado, con cargo 
al Patrimonio Fideicomitido. 

En el supuesto de que después de amortizados todos y cada uno de los Cert ificados Bursátiles el 
Fiduciario aún mantuviere cualesquiera bienes y/o cantidades líquidas, incluyendo, enunciativa 
más no limitativamente, el Patrimonio Fideicomitido, el Fiduciario procederá a revertir el Patrimonio 
Fideicomitido al Fideicomitente. 

El Fiduciario en ningún caso tendrá responsabilidad de pago alguna respecto de los Certificados 
Bursátiles , excepto en caso de negligencia o culpa grave por parte del Fiduciario en la 
administración del Patrimonio Fideicomitido. En ningún caso garantizará e Fiduciario rendimiento 
alguno de los Certificados Bursátiles emitidos. Toda propaganda o comunicación dirigida a 
cualquier persona, deberá contener una mención de lo establecido por este inciso. 

Siempre y cuando no se verifique una notificación de incumplimiento de conformidad con lo 
establecido en el Macrotítulo y el presente Suplemento, el principal de los Certificados Bursátiles se 
amortizará mediante 8 (Ocho) pagos consecutivos , a partir del primer periodo de pago del 4º año, a 
realizarse en las siguientes fechas: 

Periodo de Pago % del Valor Nomina l de los Monto Valor 
de Intereses Certificados Bursátil es a No minal Fechas de Pago 

a Am ortizar Amortizar Ajustado 

1 O'lo o 185.600.000 20 de marzo de 2003 
2 O'lo o 185,600,000 19 de junio de 2003 

3 O'lo o 185,600,000 18 de septiembre de 2003 
4 O'lo o 185,600,000 18 de diciembre de 2003 
5 O'lo o 185,600,000 18 de marzo de 2004 

6 O'/o o 185,600,000 17 de junio de 2004 
7 O'lo o 185,600,000 16 de septiembre de 2004 
8 O'lo o 185,600,000 16 de diciembre de 2004 

9 O'lo o 185,600,000 17 de marzo de 2005 

10 O'lo o 185,600,000 16 junio de 2005 

11 O'lo o 185,600,000 15 de septiembre de 2005 

12 O'lo o 185,600,000 15 de diciembre de 2005 

13 12. 50% 23,200,000 162,400,000 16 de marzo de 2006 

14 12.50% 23,200,000 139,200,000 15 de juni o de 2006 

15 12 .50% 23,200,000 116,000,000 14 de septiembre de 2006 

16 12.50% 23,200,000 92,800,000 14 de diciembre de 2006 

17 12.50% 23,200,000 69,600,000 1 5 de marzo de 2007 

18 12.50% 23,200,000 46,400,000 14 de j unio de 2007 

19 12.50% 23,200,000 23,200,000 13 de septiembre de 2007 

20 12.50% 23 200 000 - 13 de diciembre de 2007 
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Amortización Valor nominal 
o 100 

100 
100 
100 
100 
100 
100 

o 100 
12.5 100 
12.5 87.5 
12.5 75 
12.5 62.5 
12.5 50 
12.5 37.5 
12.5 25 
12.5 12.5 

EMISORA 
EOMEXCB 02-2 

Tipo de valor 
90 Certificado burstltil gubernamental 

Titulos Vencimiento Cupón (tasa fija) 
1l-Oic-07 0.13 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESUL TAOO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL EOMEXCB 02-2 

91 Tasa r.¡a pagadera cada 91 diat 

Fecha de valuaclón 
15101/04 

Tamano cupon 
DfH tnns. cupón 
YlELD 
FRECUENCIA 

28 1428 días plazo a vencimiento/ 91 dias de cupón• 15.69230769 : .69230769º91 "'63 dias por vencer : 91-63 • 28 dias tnmscutridos de cupón 
9.17 Nivel ofrecido en mercado teeundario para la adquisid6n de dicho papel, benctvnark bono tasa r~a bruto de 1441 dias IQbre 7% +2.90% spread apn::ix. 

PERIODO 

9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
18 

CU PON 

• 
3.286111111 
3.286111111 
3.2861 11111 
3.286111111 
3.288111111 
3.286111 111 
3.286111111 
3.28611 11 11 
15.78611 111 
15.37534722 
14.98458333 
14.55381944 
14.14305556 
13.73229187 
u .32152n8 
12.91076389 

FACTORVP 
0.9830M156 
0.959154062 

0.93580647 
0.913027202 
0.890802424 
0.869118638 
0.847962676 

0.82732169 
0.8071831 43 
o. 787S34808 
0.768364746 

0.749ee132 
0.731413171 
0.713609216 
0.696238642 

0.6792909 

EJ bonO contaba originalmente con 20 periódos. Comtenza a amortizar a J)8rtif de4 periodo 13. A la fed\a de valuaci6n 15 de enero 2004 
cuenta con 16 periodos. Amortiza a razón de 12.50% rijo SObfe el valot nominal del título di tK:Uefdo .i prospecto de colocación 
El precio lucio Obtenido toma en cuenta la wnortlzaci6n ~. cuyo efecto se ve reftejado en los flujos di efectivo 

CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY EDMEXCB 02·2 

CUPON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

3.28611111 1 
3.286111111 
3.286111111 
3.266111111 
3.2661111 11 
3.286111111 
3 .286111111 
3.2861 1111 1 
15.78611111 
15.37534722 
14.96458333 
14.55381944 
14.14305556 
13.73229167 
13.321s2ne 
12.91076389 

0.9830841 56 
0.959154062 

0.93580647 
0.913027202 
0.890802424 
0.869116638 
0.847962676 

0.82732169 
0.807183143 
O. 787534806 
0.768364746 

0.74966132 
0.731'413171 
0.713609216 
0 .696238642 

0.6792909 

PRECIO SUCIO EDMEXCB 02-2 
MACAU LA Y DURA TION IN HALF YEARS 
MACAULAY DURATION IN YEARS 

3.230523769 0.692307692 
3.15168682 1.692307692 

3.075164039 2.692307692 
3.000308834 3.692307692 
2927275744 4.692307692 
2.856020414 5.692307692 
2. 786499572 6 .692307692 
2.718670996 7.692307692 
12.74228278 8.692307692 
12.10862109 9.692307692 
11.49825827 10.69230769 

10.9 104355 11 .69230769 
10.34441711 12.69230769 
9 .799'489889 13.69230769 

9 .27496241 14.69230769 
8. 770164424 15.69230769 

109.1941817 considerando amortización ant. 
10.20633081 
2.579933622 
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FLUJOS VP 
3.230523769 

3.15188682 
3 .075164039 
3 .000308834 
2.927275744 
2.856020414 
2.786499572 
2.718670996 
12.74228278 
12 .10862109 
11.49825827 

10.9 104355 
10.34441711 
9. 799489889 

9 .27496241 
8 .770164424 

109.1949117 PRECIO SUCIO CERBUR 
1.011111111 CUPON 
108.1831705 PRECK> LIMPIO 

FACTOR OURACION 

2.236516456 
5 .33396231 

8 .279287798 
11 .07806339 
13.73567849 
16.25734697 
18.64811252 
20.91285382 
11 o.7598426 
117.3604813 
122.9429153 
127.5681689 
131 .2945249 
134.1776308 
136.2706016 
137.6241 186 

1114.480106 
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CALCULO DE LA OURACION MODIFICADA EDMEXCB 02·2 

DURACION FACTOR DM DURACION MODIFICADA 

2.579933622 1.024949167 2.517133245 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.027415832 PUNTO BASE 

1%: 100 PUNTOS BASE 
0.01% ,. 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR El VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR 0 AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN El MOVIMIENTO HAYA SIDO DE ALZA 0 DE BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR 2 

0.692307692 
1.692307692 
2.692307692 
3.692307692 
4.692307692 
5.692307692 
6.692307692 
7.692307692 
8.692307692 
9.692307692 
10.69230769 
11 .69230769 
12.69230769 
13.69230769 
14.69230769 
15.69230769 

FACTOR 3 SUMATORIA DE FACTORES 
1.692307692 3.230523769 
2.692307692 3.15188682 
3.692307692 3.075HM039 
4.692307692 3.00030683-4 
5.692307692 2.92n75744 
6.692307692 2.85&020414 
7.692307692 2.786499572 
8.692307692 2.718670996 
9.692307692 12.74228278 
10.69230769 12.10862109 
11 .69230769 1U9825827 
12.69230769 10.9104355 
13.69230769 10.34441711 
14.69230769 9.700469869 
15.69230769 9.27496241 
16.69230769 8.770184424 

SUMATORIA 

14202.67387 1.050520794 

114.7115969 

123.8120121 

3.784874002 
14.36066n6 
30.56967802 
51.98168205 
78.18770833 
108.7991682 
143.4470194 
181 .7809601 
1073.518475 
125-4.854377 
1437.48639-4 
1619.134452 
1797.n5033 
1971.379037 
2138.400209 
2297.2&413-4 

14202.67387 

109.194981 7 

16 CUADRADO DE LOS PERIODOS TRIMESTRALES (EN UN AÑO 
7 738250758 CUATRO PERIODOS DE 91 OIAS CIU) 
0.077382508 CONVEXIDAD EDMEXCB 02·2 
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EMISORA 
EOMEXCB 02-2 

Tipo de v•lor 
90 Certificado bursátU gubernamental 

TI tul os Vencimiento Cupón Fech• de valu•clón Frecuenci• 
13--Dic-07 0 .13 15/01/04 " 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL EDMEXCB 02-2 

Tamano cupon 
Olas tnins. cupón 
YIELD 
FRECUENCIA 

PERIODO 

7 

' 9 
10 
11 
12 

" 14 
15 ,, 

91 Tasa lija pagadera cada 91 días 
28 1-428 dias plaz.o a vencimiento/ 91 dlas de cupón• 15.69230769 ; .69230769"91 ,. 63 dias por .,.ncer; 91-63 = 28 días transcurridos de cupón 

t .87 Nivel ofrecido en men:.ado s.ec:undario para la adquisición de dicho papel. benchmattt bono tan "9 bruto de 1-4-41 d ias sobre 7% +2.90% apre.d aprox. 

• 
CU PON 

3.286111111 
3.286111 111 
3.28611111 1 
3.286111111 
3.286111111 
3.286111111 
3.286111111 
3 .28611 1111 
3.286111111 
3.286111111 
3.286111111 
3.28e1 1111 1 
3.286111111 
3.286111111 
3.286111111 
103.29611 11 

VALOR 90 VALUADO EN PIP COMO UN BULLET 
Ea decir c:oo amortización de valor nominal al vencimiento 

FACTOR VP 
0.983064156 
0.95915-4062 

0.93580647 
0.913027202 
0.890802424 
0.869118638 
0.&47962676 

0.82732169 
0.807183143 
0.78753-4806 
0.7683&4746 

0.7-4966132 
0 .731413171 
0.713609216 
0.6962386-42 

0.8792909 

FLUJOS VP 
3.230523769 

3.15188682 
3.075164039 
3.000308834 
2.927275744 
2.856020414 
2.766-499572 
2.718670996 
2.652-4113-494 
2.587926875 
2.52-4931928 
2 .-463-4703~ 

2.-4035049'49 
2.3«99917-4 
2.28791 7538 
70.16131539 

111 .1729099 PRECIO SUCIO CERBUR 
VALUADO COMO BULLET 

CALCULO PRECIO SUCIO DEL CERBOREOMexCa" 02-2 (tASia=UA) NNEL RAV EN MERCADO SECUNDARIO t .17'% 

PLAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
DTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

1-428 DEL 14 DE ENERO 2004 (FECHA DE VALUACION) AL 13 DE DICIEMBRE DE 2007 (FECHA DE VENCIMIENTO) 
100 

13.0000% TASA FUA 
9.8700% BENCH MARK BONO TASA FIJA BRUTO DE 1441 DIAS SOBRE 7% MAS SPREAD 2.90% 

0.00% 
91 PLAZO DEL CUPON 

15.69230769 
16 CUPONES VIGENTES 

13.0000% TASA FIJA 
28 DIAS TRANSCURR IDOS DEL CUPON VIGENTE (1428191=15.69230769 ; 69230769" 91=63 OiAS POR VENCER DEL CUPON • 91 DlAS DEL CUPON = 28 DTRANSC 

111.17290993 
1.0111111 11 

110.16179882 
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CALCULO DE LA OURACION DE MACAULAY EOMEXCB 02-2 

CU PON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

3.286111111 0.983084156 3.230523769 
3.286111111 0.9591S.062 3.15188682 
3.286111111 0.93580647 3.075164039 
3.286111111 0.913027202 3.00030683'4 
3.286111111 0.890802-424' 2.92n75744 
3.286111111 0.869118638 2.856020-414' 
3.286111111 0.8"7962676 2. 786499572 
3.286111111 0.82732169 2.718670996 
3.286111111 0.807183143 2.6524'93'494 
3.266111111 0.787534806 2.587926875 
3.266111111 O. 7683&4 7 46 2.52-4931928 
3.286111111 0.74966132 2.463-470394 
3.286111111 0.731"13171 2.403504949 
3.286111111 0.713609216 2.3-44999174 
3.286111111 0.696238642 2.267917538 
103.2861111 0.6792909 70.16131539 

PRECIO SUCIO EOMEXCB 02·2 11 1.1729099 

MACAU LA Y DURA TION IN HALF YEARS 

MACAULAY OURATION IN YEARS 

CALCULO OE LA OURACION MOOtFICADA EDMEXCB02-2 

DURACION FACTOR DM OURACION MODIFICADA 

3.1na13306 1.0249-49161 3.100511966 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.03446936 PUNTO BASE 

1% e 100 PUNTOS BASE 
0.0 1% = 1 PUNTO BASE 

FACTOR DURACION 

0.692307692 2.236516456 
1.692307692 5.33396231 
2.692307692 82792an98 
3.692307692 11.07808339 
4'.692307692 13.735e7649 
5.692307692 18.2573-4697 
6.692307692 18.64811252 
7 .692307692 20.91285382 
8.692307892 23.0562896 
9.692307692 25.08298356 
10.69230769 26.99734907 
11 .69230769 28.80365384 
12.69230769 30.50602435 
13.69230769 32.108-45022 
14.69230769 33.61-47884-4 
15.69230769 1100.992949 

1397.64431 

12.57180649 

3.1n173306 

DETERMINAR EN CUAN TOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO 0E ALZA 0 DE BAJA 
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CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL B6N6 
FACTOR 1 FACTOR 2 

0.692307692 
1.692307692 
2.692307692 
3.692307692 
4.692307692 
5.692307692 
6.692307692 
7.692307692 
6.692307692 
9.692307692 
10.69230769 
11.69230769 
12.69230769 
13.69230769 
14.69230769 
15.69230769 
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FACTOR 3 SUMATORIA DE FACTORES 
1.692307692 3.230523769 3.764674002 
2.692307692 3.15166662 14.36066776 
3.692307692 3.075164039 30.56967602 
4.692307692 3.000308834 51 .96168205 
5.692307692 2.a2n15144 78.18770833 
6.692307692 2.856020414 108.7991682 
7.692307692 2.78&499572 143.4470194 
8.692307892 2.718670996 181.7809601 
9.692307892 2.652493494 223.4686531 
io.69230769 2.587926675 266. 1949781 
11 .69230769 2.524931928 315.6613122 
12.69230769 2.463470394 365.5846372 
13.69230769 2.403504949 417.6978719 
14.69230769 2.344999174 471 .7472302 
15.69230769 2.267917538 527.4936032 
16.69230769 70.16131539 18378.11307 

SUMATORIA 21560.87332 

21580.87332 1.050520794 111 .1729099 

116.7894536 

164.784436 
16 CUADRAOO DE LOS PERIODOS TRIMESTRALES (EN UN A"'O CUATRO PERIOOOS DE 91 DlAS CiU) 

11.54902725 
0.115490272 CONVEXIDAD EDMEXCB 02-2 
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COMPARATIVO DE FLUJOS OBTENIDOS CON AMORTIZACIONES PARCIALES Y AMORTlZACION 
A VALOR NOMINAL AL VENCIMIENTO DEL PAPEL Tasa cupón 13.00% 

N. De titulas pa< cada $1 '000,000.00 10000 
Monto Invertido Amortización ant. Bullet Flujos con amort.ant. Fujos bullet 

1,000,000.00 0.00 O.DO 32,861 .11 32,861 .11 
1,000,000.00 0.00 0.00 32,861 .11 32 ,861 .11 
1,000,000.00 0.00 0.00 32,661. 11 32,861.11 
1,000,000.00 0.00 0.00 32,861.11 32,861 .11 
1,000,000.00 0.00 0.00 32,861.11 32,861 .11 
1,000,000.00 0.00 0.00 32,861 .11 32,661 .11 
1,000,000.00 0.00 O.DO 32,86U 1 32,861 .11 
1,000,000.00 O.DO 0.00 32,861.11 32,861.11 
1,000,000.00 125,000.00 O.DO 157,861 .11 32,861 .11 

875,000.00 125,000.00 0.00 153,753.47 32,861 .11 
750,000.00 125,000.00 0.00 149,645.83 32 ,861 .11 
625,000.00 125,000.00 0.00 145,538.19 32,861 .11 
500,000.00 125,000.00 0.00 141 ,430.56 32,861.11 
375,000.00 125,000.00 0.00 137,322.92 32,861 .11 
250,000.00 125,000.00 0.00 133,215.28 32,861 .11 
125,000.00 125,000.00 1,000,000.00 129, 107.64 1,032,861 .11 

FLUJO TOTAL 1,410,763.89 1,s2s,n1.1a 
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@)QM.Ji.j 
Estado Libre y Soberano de Veracruz-Llave 

Fideicomitente y Aval 

Banco J.P. Margan, S.A. 
Fiduciario Emisor 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSATILES EMITIDO POR 
Banco J.P. Morgan, S.A., Institución de Banca Múltiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, 

División Fiduciaria 
DESCRITO EN El PROSPECTO DE EMISION DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA 

$450'000,000.00 (CUATROCIENTOS CINCUENTA MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 
SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE 

4 '500,000 (CUATRO MILLONES QUINIENTOS Mil) DE CERTIFICADOS BURSATILES CON VALOR 
NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA TITULO 

MONTO TOTAL DE LA OFERTA: 
S 450'000,000.00 (Cuatrocientos Cincuenta Miiiones de Pesos 001100 M.N.) 

FECHA DE OFRECIMIENTO: 30 de Septiembre del 2003 

FECHA DE EMISIÓN: 30 de Septiembre de 2003 
CLAVE DE PIZARRA: EDVERCB 03 
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA: 
(Cuatrocientos cincuenta millones de pesos 00/100 M.N. ) 
VIGENCIA DEL PROGRAMA: 12 meses 
NUMERO DE EMISION: Primera 
TIPO DE DOCUMENTO: Certificados Bursátiles 

Hasta $450 ,000,000.00 

VALOR NOMINAL DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES: $100.00 (CIEN 
PESOS 001100) M.N. 
MONTO DE LA OFERTA: $ 450'000,000.00 (Cuatrocientos Cincuenta Millones de 
Pesos 001100 M.N.) 
PLAZO DE LA EMISION: 422 dlas, aproximadamente 14 meses 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR FITCH MÉXICO, S.A. DE C.V.: AA(mex) 
'Doble A' Muy alta calidad cred~ícia . Implica una muy sólida calidad crediticia 
respecto a otras entidades, emisores o emisiones del país. El riesgo crediticio 
inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de las entidades, 
emisores o emisiones domésticas mejor calificadas. 
CALIFICACIÓN OTORGADA POR MOODY'S DE MÉXICO, S.A. DE C.V. : 
Aa3.mx. Se define como capacidad cred~icía muy fuerte y poca probabilidad de 
pérdida de créd~o con relación a otros emisores mexicanos 
FECHA DE REGISTRO EN BOLSA: 30 de Septiembre de 2003 
FECHA DE LIQUIDACION: 30 de Septiembre de 2003 
FECHA DE VENCIMIENTO: 25 de noviembre de 2004 

FIDUCIARIO EMISOR: Banco J.P. Margan, S.A .. lnstttución de Banca Múltiple, J.P. Margan Grupo Financiero, División 
Fiduciaria 
FIDEICOMITENTE: Estado Libre y Soberano de Veracruz-Llave por conducto de la Secretaría de Finanzas y Planeacíón 
AVAL: Estado Libre y Soberano de Veracruz-Llave por conducto de la Secretarla de Finanzas y Planeación 
FIDEICOMISARIOS EN PRIMER LUGAR: Los Tenedores de los Certificados Bursátiles 
FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR: El Fideicomiso Público de Administración del Impuesto Sobre Nóminas, con 
número 050014-9, celebrado el día 30 de mayo de 2001, constituido en Banco Mercantil del Norte, S. A., Institución de 
Banca Múltiple, Grupo Financiero Sanarte, División Fiduciaria, siendo el Fideicomrtente único del mismo el Gobierno del 
Estado de Veracruz-Llave . El Fideicomiso tiene como fin el financiar las labores encaminadas a la ejecución de obras 
públicas que resulten necesarias para impulsar el desarrollo integral del Estado . 
FIDEICOMISARIO EN TERCER LUGAR: El Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave 
VEHICULO DE PAGO: Los Certificados cuentan como vehlculo de pago y liquidación con el Fideicomiso Irrevocable de 
Administración y Pago con clave de registro F/00013 de fecha 30 de Septiembre de 2003, constituido en Banco J.P, 
Margan, S.A .. Institución de Banca Múltiple, J.P. Margan Grupo Financiero , División Fiduciaria. quien actúa como Fiduciario, 
siendo la Fídeícomítente del mismo y Fideicomisario en Último Lugar el Estado Libre y Soberano de Veracruz-Llave y como 
Fideicomisarios en Primer Lugar los Tenedores. El Fideicomiso de Administración y Pago no es un fideicomiso de garantía. 
Se han asignado como fuente de pago de los Certificados Bursátiles emitidos con base en este programa los ingresos 
provenientes del Impuesto Sobre Nóminas (ISN) . 
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PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO: El patrimonio del Fideicomiso está constrtuido principalmente por todos los ingresos 
derivados del cobro del ISN; por todos los derechos sobre las cuentas donde se reciban y concentren los ingresos 
derivados del ISN; por los rendimientos financieros que se obtengan por la inversión de los recursos existentes en los 
Fondos del Fideicomiso; por las aportaciones adicionales que en su caso y de conformidad con lo establecido en el 
Fideicomiso deberá llevar a cabo el Estado Libre y Soberano de Veracruz-Llave; y por las demás cantidades y derechos de 
que sea titular el Fideicomiso por cualquier causa válida. 
INTERESES: A partir de su fecha de emisión, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursátiles generarán un 
interés bruto anual sobre su Valor Nominal Ajustado, que el Representante Común fijará cada Periodo, en la fecha de 
determinación de la tasa de interés bruto anual, de conformidad con lo siguiente: 
La tasa de interés bruto anual (la "Tasa de Interés Bruto Anual") se calculará mediante la adición de 3 (TRES) puntos 
porcentuales a la TllE a un plazo de 28 (VEINTIOCHO) dias (o la que sustttuya a esta), capitalizada o equiválente al 
número de dias efectivamente transcurridos durante cada Periodo, dada a conocer por el Banco de México por el medio 
masivo de comuriicación que éste determine o a través de . cualquier otro medio electrónico, de cómputo o de 
telecomunicación, induso Internet, autorizado al efecto precisamente por Banco de México en la fecha de determinación de 
la Tasa de Interés Bruto Anual que corresponda, o en su defecto, dentro de los 22 (VEINTIDÓS) Olas Hábiles anteriores a 
la misma, caso en el cual deberá tomarse corno base la tasa comunicada en el Ola Hábil más próximo a dicha fecha de 
determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual. En caso de que la TllE deje de existir o publicarse, el Representante 
Común utilizará como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursátiles , aquella 
que dé a conocer el Banco de México como la tasa sustituta de la TllE aplicable para el plazo más cercano al plazo citado. 
Independientemente de que los Tenedores de los Certificados Bursátiles sean personas flsicas, se aplicará a la Tasa de 
Interés Bruto Anual una sobretasa equivalente a la tasa de retención por ingresos por intereses para personas fisicas, que 
fije la Ley del Impuesto sobre la Renta , vigente en la fecha de determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual con el fin de 
que todos los inversionistas reciban un pago de intereses igual. 
TASA DE INTERÉS BRUTO ANUAL PARA EL PRIMER PERÍODO: La tasa de interés bruto anual aplicable para el primer 
periodo será del 8.5% (OCHO PUNTO CINCO POR CIENTO). 
INTERESES MORATORIOS: En caso de Incumplimiento en el pago del principal y/o intereses de los Certificados 
Bursátiles , se causarán Intereses Moratorias sobre el saldo insoluto de los Certificados Bursátiles igual a multiplicar por 2 
(dos) veces la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursátiles para el periodo en que ocurra y continúe el 
incumplimiento, pagaderos a la vista desde que se verificó la mora y hasta que el saldo que haya quedado pagada en su 
totalidad . La suma que se adeude por concepto de Intereses Moratorios deberá ser cubierta en el mismo lugar y en 
moneda nacional. 
De conformidad con el articulo 363 del Código de -Comercio, el Emisor y el Estado Libre y Soberano de Veracruz-Uave 
tienen conocimiento de que los intereses vencidos y no pagados se capitalizarán en cada Fecha de Pago. 
AMORTIZACIÓN DEL PRINCIPAL: El monto principal de los Certificados Bursátiles se pagará mediante 11 pagos a partir 
clel 22 de enero de 2004, de acuerdo con la tabla de amortizaciión establecida en el Macrotttulo y en el presente 
Suplemento. 
AMORTIZACION ANTICIPADA: En cada Fecha de Pago, y previa aportación al Fideicomiso de los fondos necesarios, el 
Fideicomltente podrá instruir al Fiduciario para que amortice anticipadamente los Certificados Bursátiles. Lo anterior, de 
conformidad con lo establecido en el Macrotltulo y en el presente Suplemento. 
PRIMA POR AMORTIZACION ANTICIPADA: Los Certificados tendrán a favor de sus Tenedores una Prima por 
Amortización Anticipada Voluntaria, en los términos que se establecen en el Macrotitulo y en el presente Suplemento . 
REGIMEN FISCAL: Los rendimientos de los Certificados Bursátiles se sujetarán a los artlculos 58, 160 y demás relativos de 
la Ley del Impuesto Sobre la Renta y demás ordenamientos aplicables. En su caso , se harán las retenciones que procedan 
de conformidad con las disposiciones legales aplicables actualmente o en el futuro. 
PERIODICIDAD DE PAGO DE INTERESES: Los intereses que generen los Certificados Bursátiles serán pagaderos en 
cada una de las Fechas de Pago, contra la entrega de la constancia correspondiente, comenzando precisamente el 30 de 
Octubre del 2003, de conformidad con el calendario de pagos que aparece en el Macrotltulo y en el presente Suplemento, 
o si fuera inhábil, el siguiente Ola Hábil durante la vigencia de la Emisión. 
LUGAR Y FORMA DE PAGO DE INTERESES Y PRINCIPAL: El principal y los intereses devengados respecto de los 
Certificados Bursátiles se pagarán el dla de su vencimiento en el domicilio de S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el 
Depósito de Valores ("lndeval"), ubicada .en Paseo de la Reforma N" 255-3er piso, Col. Cuauhtémoc C. P. 06500, México, 
D.F., a través del Representante Común, mediante transferencia electrónica a los Intermediarios correspondientes. 
POSIBLES ADQUIRENTES: Personas ftsicas y morales de nacionalidad mexicana; Instituciones y Sociedades mutualistas 
de seguros y de fianzas; Fondos de pensiones o jubilaciones de personal y de primas de antigüedad; Organizaciones 
Auxiliares de Crédito; Sociedades de Inversión Comunes y de Instrumentos de Deuda, conforme a la legislación que las 
rige; Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras, Empresas de Fadoraje y Uniones de Crédito conforme 
a la legislación aplicable. Lo anterior sujeto a las limltaciones establecidas en el articulo 117, fracción VIII de la Constitución 
Polltica de los Estados Unidos Mexicanos, el cual establece que los Estados no pueden en ningún caso contraer directa o 
indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros , o 
cuando deban pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio nacional. Los posibles adquirentes deberán considerar 
cuidadosamente toda la información contenida en este Prospecto de Colocación, y en especial la incluida bajo "Factores de 
Riesgo". 
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA EL EMISOR CON LA COLOCACIÓN: $ 437,034,400 (Cuatrocientos treinta y siete 
millones treinta y cuatro mil cuatrocientos pesos) 
DEPOSITARIO: S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores 
REPRESENTANTE COMÚN: BankBoston S.A., Institución de Banca Múltiple , División Fiduciaria 
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AGENTE ESTRUCTURADOR: 
Protege Asesores, SA de C. V. 

LÍDER COLOCAOOR: 
GBM Grupo Bursátil Mexicano, SA de C.V. Casa de Bolsa 

1 . .. 
COLIOER COLOCAOOR: 

COLÍDER COLOCADOR: Vector Casa de Bolsa , SA de C.V 

IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V, IXE Grupo Financiero 

Los Certificados Bursátiles objeto de la presente oferta pública forman parte de un Programa de colocación autorizado por 
la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y se encuentran inscritos con el número 2437-4.15-2003-002-01, en la Sección 
de Valores del Registro Nacional de Valores y cotizarán en la Bolsa Mexicana de Valores, SA de C.V. 

La Inscripción de los Certificados Bursátiles en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad del 
valor o la solvencia del emisor. 

México, D.F. a 30 de Septiembre de 2003. Aut. C.N.B.V ,oficio DGE-578-230068, de fecha 26 de septiembre de 2003. 

El presente Suplemento y el Prospecto del Programa podrán consuttarse en la siguiente dirección : 
http://www.bmv.com.mx 
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Iniciado cada Periodo, la Tasa de Interés Bruto Anual determinada para el Período, no sufrirá cambios duranle 
el mismo. El Representante Común, por lo menos con 2 (dos) Días Hábiles de anticipación a la fecha de su 
entrada en vigor, dará a conocer por escrito a la CNBV, al lndeval, al Fiduciario y a la BMV, a través de los 
medios que esta última determine, el importe de los intereses a pagar, asl como la Tasa de Interés Bruto 
Anual de los Certificados Bursátiles para el Período siguiente, delallando los cálculos efectuados para 
determinar dicha tasa. La Tasa de Interés Bruto Anual aplicable se publicará el día de su entrada en vigor en 
uno de los periódicos de mayor circulación a nivel nacional. 

Los Certificados dejarán de causar intereses a partir de la fecha sef\alada para su pago, siempre que el 
Fiduciario hubiere constituido el depósito del importe de la amortización y, en su . caso, de los intereses 
correspondientes .. en las oficinas de 1a·s .D. lndeval S.A. de C.V. a más tardar a las 11 :OO (once) horas de la 
fecha en que se deba realizar el pago. 

En los términos del artículo 74 de la Ley del Mercado de Valores, el lndeval y el Fiduciario convienen que los 
títulos no lleven cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las 
constancias que la propia depositaria expida. 

En caso de mora en el pago del Principal o de los Intereses o cualesquier otras cantidades adeudadas a los 
Tenedores de los Certificados Bursátiles, se causarán Intereses moratorias sobre el saldo insoluto del 
Principal vencido y no pagado, o cualesquier otras cantidades adeudadas a los Tenedores de los Certificados 
Bursátiles a la tasa de interés que resulte de multiplicar por 2 (dos) veces la Tasa de Interés Bruto Anual, 
durante el Período en que ocurra y mientras continúe la mora. Los Intereses moratorias serán pagaderos a la 
vista desde la fecha en que se verificó la mora y hasta que el saldo insoluto haya quedado pagado en su 
totalidad. 

La fecha de determinación de la tasa de interés para el caso de mora será la fecha en que el Fiduciario haya 
incurrido en mora y se ajustará cada [28] días a partir de esa fecha hasta que el saldo insoluto haya sido 
cubierto en su totalidad. Para la determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual para el caso de mora se 
utilizará el procedimiento señalado en el segundo párrafo de la presente Cláusula. 

De conformidad con el artículo 363 del Código de Comercio, el Fiduciario y el Estado de Veracruz-Llave 
acuerdan que los intereses vencidos y no pagados se capitalizarán cada 28 dlas contados a partir de la fecha 
en que el Fiduciario incurra en mora 

2.2 Fechas de Pago de Intereses. 

Los intereses que devenguen los Certificados Bursátiles serán pagaderos cada Periodo, contra la entrega de 
las constancias correspondientes, en las siguientes Fechas de Pago de Intereses. 

Periodo de Número de 
pago de Oías en el Fecha de pago 
intereses Período 

1 30 30 de octubre de 2003 

2 28 27 de noviembre de 2003 

3 29 26 de diciembre de 2003 

4 27 22 de enero de 2004 

5 35 26 de febrero de 2004 

6 28 25 de marzo de 2004 

7 28 22 de abril de 2004 

8 35 27 de mayo de 2004 

9 28 24 de iunio de 2004 

10 28 22 de iulio de 2004 

11 35 26 de agosto de 2004 

12 28 23 de seotiembre de 2004 

13 28 21 de octubre de 2004 

14 35 25 de noviembre de 2004 
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En caso de que alguna de las fechas arriba señaladas no sea un Día Hábil, la Fecha de Pago será el Día 
Hábil siguiente. · 

Lo anterior en el entendido de que en caso de que el Fiduciario reciba una notificación de incumplimiento, la 
Fecha de Pago, será el tercer día siguiente a la fecha en que el Fiduciario reciba dicha notificación de 
incumplimiento. · 

Para todos los efectos legales, la fecha de vencimiento de los Certificados Bursátiles será el 25 de Noviembre 
de 2004, salvo que se declare el pago anticipado o el incumplimiento de la presente Emisión. 
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3. AMORTIZACIÓN 

El principal de los Certificados Bursátiles será amortizado a prorrata en cada Fecha de Pago de principal a 
partir del 22 de enero de 2004. En caso de que una Fecha de Pago ocurra en un dia inhábil, el pago se 
efectuará el Día Hábil inmediato siguiente. El Fiduciario llevará a cabo la amortización con la intervención del 
Representante Común y por conducto del lndeval, con cargo al patrimonio fideicomitido. 

Siempre y cuando no se verifique una notificación de incumplimiento de conformidad con lo establecido en el 
Macrotítulo y el presente Suplemento, el principal de los Certificados Bursátiles se amortizará mediante 11 
(once) pagos consecutivos, a partir del 22 de enero de 2004, a realizarse en las siguientes fechas: 

Monto por amortizar 
Valor Nominal Ajustado de 
los Certificados Bursátiles Fecha 

(pesos) 
(pesos) 

62,682,939 387,317,061 22 de enero de 2004 

36,237,552 351 ,079,509 26 de febrero de 2004 

33,269,463 317,810,046 25 de marzo de 2004 

39,744,349 278,065,698 22 de abril de 2004 

37,120,516 240,945,182 27 de mayo de 2004 

38,111,668 202 ,833,514 24 de junio de 2004 

40,305,740 162,527,774 22 de iulio de 2004 

38,562,152 123,965,622 26 de agosto de 2004 

38,641,004 85.324,618 23 de septiembre de 2004 

43,454,370 41 ,870,248 21 de octubre de 2004 

41,870,248 o 25 de noviembre de 2004 

3.1 Amortización Anticipada Voluntaria 

El Estado de Veracruz tendrá derecho de instruir al Fiduciario para que pague anticipadamente la totalidad del 
saldo insoluto de la Emisión. Lo anterior mediante una notificación de amortización anticipada voluntaria 
dirigida al Fiduciario y al Representante Común con un minimo de 30 días de anticipación a la fecha en la que 
desea que se realice dicho pago. 

En el entendido de que únicamente podrá hacerse el pago anticipado de la totalidad del saldo insoluto de la 
Emisión y únicamente en alguna Fecha de Pago. 

Una vez recibida la notificación de amortización anticipada voluntaria , el Representante Común deberá 
proporcionar al Fiduciario el monto pagadero por amortización anticipada voluntaria dentro de los 2 Dias 
Hábiles siguientes. 

Igualmente, el Representante Común deberá notificar la amortización anticipada voluntaria dentro de los 7 
Dias Hábiles siguientes a la fecha en que reciba la notificación de amortización anticipada voluntaria, a las 
siguientes personas: (i) a los Tenedores de Certificados Bursátiles mediante publicación en uno de los 
periódicos de mayor circulación nacional, indicando la Fecha de Pago en la que se realizará el Pago 
Anticipado y la Prima por Amortización Anticipada Voluntaria, en su caso ; y (ii ) a la CNBV, lndeval y BMV, a 
través de los medios que esta última determine. 

3.2 Prima por Amortización Anticipada Voluntaria 

El Representante Común deberá calcular la Prima por Amortización Anticipada Voluntaria tomando el 
promedio (la "Cotización Promedio") de las cotizaciones emitidas el Día Hábil inmediato anterior a la fecha en 
que reciba la notificación de amortización anticipada voluntaria correspondiente, por los Proveedores de 
Precios (los Proveedores de Precios son cualesquier tres o en caso de que no existan tres, los proveedores 
disponibles y son sociedades autorizadas por la CNBV para valuar y publicar indicaciones sobre el valor de 

119E 



diferentes instrumentos financieros) autorizados para tales efectos por la CNBV. Las cotizaciones utilizadas 
serán aquellas que no incluyan los intereses devengados (Precio Limpio). En caso de que la Cotización 
Promedio sea (i) superior a par se tomará como Prima por Amortización Anticipada Voluntaria la diferencia 
que exista entre la Cotización Promedio y el precio que resulte de restar al valor nominal de los Certificados 
Bursátiles las amortizaciones realizadas por el Fiduciario en términos del Fideicomiso y del Macrotítulo 
adicionándole el 1 % de la Cotización Promedio a dicho valor en caso de que la amortización acelerada se 
realice antes del mes de enero de 2004, el 0.5% si se realiza entre enero y mayo de 2004 y el 0% si se 
realiza en alguna fechá posterior y, (ii) sea igual o inferior a par (es decir a un precio igual o inferior al que 
resulte de restar al valor nominal de los Certificados Bursátiles las amortizaciones realizadas por el Fiduciario 
en términos del Fideicomiso y del Macrotitulo) , las amortizaciones anticipadas se harán a la par (es decir al 
precio que resulte de restar al valor nominal de los Certificados Bursátiles las amortizaciones realizadas por 
el Fiduciario en términos del Fideicomiso y del Macrotítulo) y se les adicionará el 1% del valor a la par en 
caso de que la amortización acelerada se realice antes del mes de enero de 2004, el 0.5% si se realiza entre 
enero y mayo de 2004 y el 0% si se realiza en alguna fecha posterior. 

3.3 Prima por Pago Anticipado 

El Representante Común deberá calcular la Prima por Pago Anticipado tomando el promedio (la "Cotización 
Promedio") de las cotizaciones emitidas el Dia Hábil inmediato anterior a la fecha en que emita la notificación 
de pago anticipado correspondiente, por los Proveedores de Precios (los Proveedores de Precios son 
cualesquier tres o en caso de que no existan tres, los proveedores disponibles y son sociedades autorizadas 
por la CNBV para valuar y publicar indicaciones sobre el valor de diferentes instrumentos financieros) 
autorizados para tales efectos por la CNBV. Las cotizaciones utilizadas serán aquellas que no incluyan los 
intereses devengados (Precio Limpio). En caso de que la Cotización Promedio sea (i) superior a par se tomará 
como Prima por Pago Anticipado la diferencia que exista entre la Cotización Promedio y el precio que resulte 
de restar al valor nominal de los Certificados Bursátiles las amortizaciones realizadas por el Fiduciario en 
términos del Fideicomiso y del Macrotítulo, adicionándole el 1% de la Cotización Promedio a dicho valor en 
caso de que la amortización acelerada se realice antes del mes de enero de 2004, el 0.5% si se realiza entre 
enero y mayo de 2004 y el 0% si se realiza en alguna fecha posterior y, (ii) sea igual o inferior a par (es decir a 
un precio igual o inferior al que resulte de restar al valor nominal de los Certificados Bursátiles las 
amortizaciones realizadas por el Fiduciario en términos del Fideicomiso y del Macrotítulo) , las amortizaciones 
anticipadas se harán a la par (es decir al precio que resulte de restar al valor nominal de los Certificados 
Bursátiles ias amortizaciones realizadas por el Fiduciario en términos del Fideicomiso y del Macrotitulo) y se 
les adicionará el 1 % del valor a la par en caso de que la amortización acelerada se realice antes del mes de 
enero de 2004, el 0.5% si se realiza entre enero y mayo de 2004 y el 0% si se realiza en alguna fecha 
posterior. 

119F 



Amortfzac'6n v.- nominll 
8.052789333 78.01768867 
7.393214000 70.62445467 
8.832077558 81 .79237711 
8.241iK>OJ558 53.54337356 
8.489259556 45.07411400 
8.~1111 38.11728289 
8.589387111 27.54791578 
a.586189778 18.98102600 
9.858528887 9.30449934 
9.304499558 0.00000000 

Tipo de v.ior Títulos VencirrMnto Cupón F1ch1 de valuaclón Freeuenc~ EMISORA 
EOVERCB 03 90 CertificuSo t>Y"sam gubtmamertal 25-NoY-04 0.0853 

0.0868 
06/02/04 12 

CALCULO DE Ces FLWOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES El PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL EDVERCB 03 

21 Tna ....table p1gadeni nda 28 dlas T~cupon 
~ .,..__ C\4>Ón 
"1ELD 
FRECUENCIA 

15 293dlas plamawnclmientol28dla1deaipón:: 10.48428571 : .48428571"28 • 13dlaspor......cer : 28-13:: 15dl11~deCl41Ó" 
1.11 p.fyel ofrecido en ineirg0o MCUndaño pan11 la adq.Hlción de dicho papel (3.50-1.50): TIIE 28 vigerie a 5 de feb 5.18 + 3 +O.SO· 2 .. 8.58 

PERIODO 

. 
' ' 7 

' • 
'º 

""""" 
" 

8.718233778 
8.068325111 
9.507188887 
8.924114667 
9.144370Be7 
9 .831942222 
9.244478222 
9.282000889 
10.33183778 
9.979610M7 

CA.LCUl.O DE LA OURAQOtrt DE MACAULAY EDVERCB 03 

FACTOR VP 
0.99759tHl15 
0.992440634 
0.;87311005 
0.982207889 
0.977131150 
0.972080651 
0.987056257 
0.982057832 
0.957085242 
0.952138354 

CU'ON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTe TIEMPO REAL. CUPON 

8 .718233778 
8.0&8325111 
9 .50718&087 
l .924114et'l7 
9.144370887 
9 .831~2222 

9.244478222 
9.282000889 
10.33153778 
9.979810887 

0.91i175"6915 
0.9924'40834 
0.981311005 
0.9622078&9 

o.9n1311s 
0.97208085 1 
0.987058257 
0.982057832 
0.957085242 
0.952138354 

f>RECIO SUCIO EDVERCB 03 

MACAULAY OURATION IN ~LF YEARS 

MACAULAY OURATION 1\1 YEA.RS 

CALCULO DE LA DURACION MODIACADA EDYERCB C110 03 

8.1995287924 
8.00733389 

9.388551997 
8.785335131 
8.935249427 
9 .383024e87 
8.939930504 
u11osao..92 
9.888258045 
i .501970078 

to.3935221111 

DUR>.CtON FACTOR OM OURAC10N MODIFICADA 

0.39428-452 1.005195558 0 .392248581 
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0.4842&5714 
1.484245714 
2.484285714 
3.4&4285714 
4.4&4285714 
5.484295714 
8.484285714 
7.484245714 
8.484285714 
9.484285714 

5.069372401 

0.3M2M52 

FLWOIVP' 
8.095287924 

8.00733369 
9.31&5511i1117 
1 .785335631 
1.93524~27 

9.383024667 
8.93il'930504 
8.910580492 
9.888258045 
9.501970078 

I0.31352211 P"ECIO SUCIO CERBUR 

FACTOR OURACION 

4.037097985 
11.72502433 
23.13114599 

30.3858277 
39.84950&37 
51 .18224193 
57 .79028504 
156.51111868 
83.69704131 
89.sr.2935987 

458.238429 

VAWADO CON AMORTIZACIOH ANTIC. 

VALUACION EN COLOCACION SECUNDARIA (CERTIFICADO 0URSAT!l LARGO PLAZO CI AMORT1ZACION DE CAPITAL ANTICIPADA 1RAV 6 68%) 



CALCULO DEL VALOR DE Utf PÜNTO BASE 

0.003545155 PUNTO BASE 

1% "' 100 PUNTOS BASE 
0.01% • 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS P\.M"OS BASE SE WEVE LA TASA, Wl TIPLICAR Dla-tO NLMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMll'UR O ALIMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGúN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE Al.ZA O DE BAJA 

CALCULO DE LA COHYEXJDAD DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR 2 

0.*428571• 
1.'48'428571• 
2.'46421571'4 
3.*428571• 
• .'48-428571• 
5.*421571• 
8.'4&428571• 
7.4!1•2&571• 
8.•8'428571• 
9.4&428571'4 

119H 

FACTOR 3 Sl.MATORIA DE FACTORES 
1.'48428571'4 8 .89528792• 
2.45428571• 8.CXJ733389 
3.48.28571• 9.388551997 
'4.4&428571• 8 .785335831 
5.4&428571'4 8.9352•9•27 
e .46<428571• 9 .383024687 
7.4&428571• 8 .939i30504 
8.•6<428571'4 8 .910580492 
9 .• 84285714 9 .888258045 
10.•6<428571 9 .501970078 

SUMATORlA 

3528.705-408 1.01Q.t18105 

Sl1 .33525186 

38.81275178 
14'4 CUADRADO DE LOS PERIODOS MENSUALES EN l.N /Wo 

0.2681'4•11 
D.002911441 CONVEXIDAD EOVERCB Dl 

VALUACION EN COLOCACION SECUNDA.RIA (CERTIFICA.DO 6URSATIL LARGO PLAZO C/ AMORTIZACION DE CAPITAL ANTICIPADA I RAV 6 68%) 

5.911464877 
28.89380996 
80.132ag&62 

135.5e083795 
217.9676598 
330.7273496 
431 .3830498 
582.9691 11 7 
792.132712• 
11•1 .0•85137 

3528.70$401 

90.39352256 



EMISORA 
EOVERCB 03 

Tipod1valor 
90 Certifieado bvrútil gubemameotal 

Títulos V1nclmien10 Cupón 
25-Nov-CM 0.0853 

0.08e8 

Fech1 de v1lu1ción 
06/02/04 

CALCULO DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE CUYO RESULTADO ES EL PRECIO SUCIO DEL CERTIFICADO BURSATIL EDVERCB 03 

Tam1f'lo cupon 
Dillatnina. cupón 
YIELD 
FRECUENClA 

PERIODO 

10 

21 Tasa variable pagadeni cada 28 df.s 
15 293 dlas plazo a venámiento 128 dlas óe cupón" 10."6-428571 ; . .e428571 • 28 • 13 dfas porveocer; 26-13"' 15 días transcumdos de aJpón 

'-" Nivel ofrecido en men:.oo seo.indaOO par.1 Ja adQuislclón de dicho papel (3.50-1.50); 5.18+3+0.50-2 • 6.68 
12 

CU PON FACTOR VP 
0.6634««4 0.997596915 
0.875111 11 1 0.992440634 
0.875111111 0.987311005 
0.675111111 0.962207889 
0.675111111 0.97713115 
0.67511111 1 0.972080651 
0.67511111 1 0.967056257 
0.675111 111 0.962057832 
0.675111111 0.957085242 
100.6751111 0.952 13635" 

VALOR to VALUADO EN PIP COMO UN BULLET 
Es dedf con amortización de valof oominal al vencimiento 

FLUJOSVP 
0.&81850131 
0.670007699 

0.8665«63 
0.663099-48 

0.859672096 
0.656~2448 

0.552870424 
O.M!M95932 
0.648138881 
95.85663463 

101.71257'3 PRECIO SUCIO CERBUR 
VALUADO COMO IUU.ET 

CALCOLo"PRECIO SUCK> DEL CERBUR EDVERCB ói (TASA vARi.üLETNIYEL RAV EN MERCAOO-SECUNDAFüo-i.H'il. 

PlAZO 
VN 
TCPA 
TMER 
ST 
PCUP 
NCUP 
NCUP 
TCUPV 
DTCV 
PRECIO SUCIO 
INTERESES 
PRECIO LIMPIO 

293 DEL 06 DE FEBRERO 2004 ( FECHA DE VALUACION) AL 25 DE NOVIEMBRE DE 2004 {FECHA DE VENCIMIENTO) 
100 

8.6800% TllE 28 DEL CM DE FEB 200-4 VIGENTE El. 06 DE FES 2004 • 5.18+3+0.50 • 8.68% 
8.6800% T11E 28 DEL CM DE FEB 2004 VIGENTE El 06 DE FEB 2004 • 5.18+3+0.50 • 8.68% 

-2.00% 
28 PLAZO DEL CUPON 

10.46428571 
10 CUPONES VIGENTES 

8.5300% TANOEM T11E DEL 21 DE ENERO 2004 VIGENTE El 22 DE ENERO +3 PUNTOS +.50 REC. DE IMPTO. •5.03+3+0.50 • 8.53% 
15 OIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON VIGENTE (1428191 " 15.e92307e9; .e92307e9. 91. e3 o!As POR VENCER DEL CUPON- 91 OlAS DEL CUPON .. 28 DTRANSC 

101.71257'33 
0.355-418667 

101 .42715966 

CALCULO DE LA OURACION DE MACAULAV EDVERCB 03 

CUPON 

0.663444444 
0.6751111 11 
0.675111111 
0.675111111 
0,675111111 
o.e1s111111 
0.6751111 11 
0.675111111 
0.675111111 
100.675111 1 

FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON 

0.997596915 
0.992440634 
0.987311005 
0.982207889 

0.977 13115 
0.972080651 
0.1167056257 
0.1162057832 
o.~7085242 

0.95213a35" 

PRECIO SUCIO EDVERCB 03 

MACAULAY OURATlON IN HALF YEARS 

MACAULAY OURATION IN YEARS 

0.661850131 
0.670007699 

0_6665«63 
0.66309946 

0.559672096 
0.656262+48 
0.652870424 
0.&49-495932 
0.&48138881 
95.85663463 

11t1.11257'3 

0.464285714 
1.-464285714 
2.46"285714 
3.-46428571 4 
4.04285714 
5.04255714 
8 ."6-4285714 
7.464285714 
11.04285714 
9.464285714 

9.171619962 

0.713Ml21t 

1191 

FACTOR DURACION 

0.307287561 
0.981082702 
1.6"2556409 
2.297165985 
2.IM-496-4718 
3.58G005522 
4.220340955 
4.M8023205 
5.-489104102 
907.2145777 

933.5111089 

VALUACION EN COLOCACJON SECUNDARIA (CERTIFICADO BURSATIL LARGO PlAZO VALUADO COMO BULLET PARA EFECTOS COMPARATIVOS / RAV 6 68%) 



CALCULO DE LA DURACION MODIFICADA EDVERCB C110 OS 

OURACION FACTOR 0M OURACION MODIFICADA 

0.7133<4112111 1.0051115558 0 .709M11J5 

CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.007223114 PUNTO BASE 

1% • 100 PUNTOS BASE 
0.01% • 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA. MUl TIPLICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR OE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AUMENTAR OEl PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE Al.ZA 0 0E BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO 
FACTOR 1 FACTOR2 

0 ."642115714 
1.042115714 
2 ."64285714 
l .4&4285714 
4 .~285714 

5.4&42.5714 
6 .4&4215714 
7.04215714 
a ."464285714 
tl."464285714 

1.4&428.5714 
2.4&42115714 
3.46428.5714 
4 .464283714 
5.46428.5714 
8 .'4&4285714 
7 .*4295714 
a .'4&4285714 
lil .'4&4285714 
10.4&429571 

91575.738801 

102.IU211S79 

"'4.0821131123 

FACTORJ 
0 .6611150131 
0.6700076911 

0.66654463 
0.663091M6 

0 .6511672096 
0.~448 
0.652870'42'4 
0.&4Mlil51132 
0.8'4&136861 
115.115663463 

SUMATOfUA 

1.01Q.41110S 

SUMATORIA DE FACTORES 

144 CUADRADO DE LOS PERIODOS MENSUALES EN UN l4iKJ 
0.65335165" 
0.00'53'517 CONVEXIDAD EOVERCB 03 

1\9J 

0.4499587115 
2.417668088 
5.69025"701 
10.2S520529 
111.092129&3 
23.1llOll&427 

31 ,5018307 
41 .0S50Sl55 
51.711116382 
9"113.3.s2S45 

H75.7HIOt 

101 ,7825'763 

VA.lUACION EN COLOCACION SECUNDA.RIA {CERTIFICADO BURSA TFL LARGO PLAZO VALUADO COMO 6ULLET PARA EFECTOS COMPARATIVOS 1 RAV 6.68%) 



Amortilllclón V1IOf' nomh\111 
8 .052789333 78.01766867 
7.393214000 70.!1244S437 
8.83207755f5 !11 .79237711 
8.249003556 53.5433735f5 
8.41192595515 45.07411400 
8 .958831111 
8.569367111 
11 .5868119778 
11.656526667 
9.304499556 

36.117282811 
27.547111578 
18.116102600 

11.30«9934 
0.00000000 

EMISORA 
EDVERCB 03 

Tipo de valor 
90 CerOíic.óo burstlil gube1m1mental 

Título• Vencimiento 
2S-Nov-04 

CALCULO DE LOS Fl iJJciS A"VAloR PRESENTE CUYO ReSULTAOO Es-EL-PRECiO Sücto DEL CERTIFICADO BURSATIL EDVERCB Ol 

2tTasav1riablepa.g~rae11da28dias 

Cupón 
0.0853 
0 .0&68 

Fecha de vatuatión Frecuencia 
0610lf0' 12 

T..mifto cupon 
Diu trans. cupón 
YIELD 
FRECUENClA 

15 293 din plazo 1 veoclmlento/ 28 diasde cupón• 10.4M28571 ; .4&428571·28 • 13 dias por vencer : 28-13" 15 dlas tr1nscumdosoe cupón 
7.N Nivel ofrecido en me!Udo secundario para 11 adQulslcl6n de dicho papel {3.S0-2.80); me 28 vigente el 11defeb5.18 •l • O.SO- 0.10 .. 7.98 

" 
PERIOOO CUPON FACTOR VP FLUJOSVP 

8 .7111233778 0.1197131362 8 .69123005e 
8.068325111 O.m980875 7.~555<4265 

11 .507188667 0.11&48671128 11.363325204 
8.11241141167 0.9787112887 8 .734859957 
9.144370667 0 .9727553111 8 .895235203 
11 .11311142222 0 .9156754~3 11.311726234 
ll.244<478222 0 .96071111179 8.1182017754 
9.~2000889 0.11548651 411 8.114311111863 
10.331113778 0 .9481175177 11.804487788 

10 9.11711810667 0 .1143121536 11.41111857311 

11.IUHIOl PRECIO SUCIO CERBUR 
VALUADO CON AMORTtzACION ANTIC. 

CALCULO DE LA DURACION DE MACAULAY EDVERCB Ol 

CU'ON FACTOR DE VALOR PRESENTE FLUJOS VALOR PRESENTE TIEMPO REAL CUPON FACTOR OURACION 

8 .718233778 O.IXl7131Je.2 8.81112300545 0 .<464285714 4.0352131154 
8 .088325111 0 .~75 7.995554~5 1.'464285714 11.707775811 
9 .S071Ue87 0 .9848871128 11.383325204 2.4&4285714 23.07390854 
8 .924114867 0 .97871128&7 8.734859957 l.4&428571<4 30.2MI05057 
9 .1«370ee7 0.11727553111 8.8115235203 4.<46428571<4 311.71087144 
9 .831942222 0 .9887S4993 9.311728234 5.<464285714 50.841114357 
9.244478222 0.9807111879 8.ee201nS4 8 .48428571-4 57.41590048 
9.282000889 0 .1154865149 8 .8431181863 7.<464285714 811.01385819 
10.l3111l778 0 .9-481175177 ll .ao.M87788 8.484285714 82.1187811563 
ll.11711610e87 O.a-43121536 11.411985739 ll.<464285714 811.07772218 

PRECIO SUCIO EDVERCB 03 H.93436606 455.1650614 

MACAUlA Y DURA TION IN HALF YEARS 5.061080445 

MACAULAY DURATION lN YEARS 0.393'3Ht 

CALCULO DE LA DURACION MODtFICADA EDVERCB C110 03 

OURACtON FACTOR 0M OUR.ACION MOOIFICAOA 

0.3113831159 1.008206667 0.391211471 

VALUACION EN COLOCACION SECUNDARIA (CERTIFICADO BURSATIL LARGO PLAZO CI AMORTIZACION DE CAPITAL ANTICIPADA 1 RAV7 .118%) 



CALCULO DEL VALOR DE UN PUNTO BASE 

0.00351Ull PUNTO BASE 

1"° • 100 PUNTOS BASE 
0.01% • 1 PUNTO BASE 

DETERMINAR EN CUANTOS PUNTOS BASE SE MUEVE LA TASA, MULTIPl.ICAR DICHO NUMERO DE PUNTOS BASE POR EL VALOR DE 1 PUNTO 
BASE Y DISMINUIR O AIMENTAR DEL PRECIO DEL BONO SEGÚN EL MOVIMIENTO HAYA SIDO DE~ O DE BAJA 

CALCULO DE LA CONVEXIDAD DEL BONO 

PRECIO EDVERCB 03 AL 1.50 
PRECIO EDVERCB 03 AL 2.80 

DIFERENCIA EN PRECIO 
DIFERENCtA PRECIO EN '!fo 

OURACION MODIFICADA EDVERC8 03 Al 1.50 
OURA.CION MODIFICADA EDYERC8 03 AL 2.&0 

CONVEXIDAD EOVERCB 03 AL 1 .SO 

FACTOR 1 

90.393522M RAV AL 1.50 
89.1343MOI! RAV Al 2.80 

0.43428571' 
1.484285714 
2.484285714 
3 .484285714 
4.434285714 
5.434285714 
8 .484285714 
7.484285714 
8.484285714 
9.484285714 

DIFERENCIAL EN PUNTOS BASE 
0.41115'51 
0.00507153 

0 .392246581 
0 .391211471 

0.002681441 

FACTOR 2 

CAMBIO DEL PRECIO EXPRESADO EN PORCENTAJE DE ACUERDO CON LA DURACION MODIFICADA 

·DURACtON MODIFICADA X CAMBIO PORCENTUAL EN TASA DE JNTERES DE MERCADO 

FACTOR 3 SUMATORIA DE FACTORES 
1.4&4285714 8.1111123005'! 
2 .4&4285714 7.9955542155 
3 .4&4285714 9.363325204 
4.4&428571 4 8.73485~57 

5.46428571' 8 .89523!.203 
8 .484285714 9 .311728234 
7.484285714 8 .882017754 
8.<t&-4285714 8.8-43981863 
9 .4&4285714 9 .804-467788 
10.48428571 9.411985739 

SUMATORIA 

3500.575088 1.012451a58 

11 .05421584 

31.«495l44 
14' CUADRADO DE LOS PERIODOS MENSUALES EN UN AAo 

0.2e8978843 
O.NJHl7U CONVEXIDAD EDVERCB Ol 

.... 
'·" 130.00 

El valor de la duraciOn modific.da es multiplicado poi'" ·1 1 causa de la relación invem entre los precios de los bonos y las t1sas oe interés. 
Si el cambio porcentu11l lmplicl un 1umento de puntos bise 1 la 11sa de mercado. se e:q:iresa con signo positivo 
Si el cambio pon:encu1l lmpiicl un clectemento de puntos base 1 la lasa de mercado. se expresa con signo neo1t1YO 

-0.39224e581 0 .013 .0.0050tt20I % 

AJUSTE POR CONVEXIDAD 

0.5 (CONVEXIDAD) X EL CUADRADO DEL CAMBIO EN TASA EXPRESADO EN PUNTOS BASE 

0.5 0 .002881 441 0 .000189 0.000021H 

El porcentaje e.sumado ele esrnbio en el precio después clel •Juste por cooveKidad es : 

-0.0050W200 0.000022615 -0.00507"41 "" 
Efed.u4indo dichO Qlculo ele maner1 ll1tm6ücl et poroen1.;e cs. camCio en el precio es -0.00507953% que en relación al OOtenlclo trH el lrjusle por convexiclacl di uM cliferencil 
mlnlm• ele · 0.00000298 

11 9 l 
VALUACION EN COLOCACION SECUNDARIA {CERTIFICADO BURSATIL lARGO PLAZO CJ AMORTIZACJON DE CAPITAL ANT!CIPAQA 1 RAV7.911%) 

5.908708148 
28.85130487 
79.93461172 

135J)8951146 
218.ll915475 
328.1154209 
428.5686857 
558.7&01568 
785.4204074 
932.1347356 

l500.57IOU 

89.9343MOI! 



GRUPO 
IMSA 

Grupo IMSA, S.A. de C.V. 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE PAGAREs DE MEDIANO PLAZO ESTABLECIDO POR 
GRUPO IMSA, S.A. DE C.V. 

DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA 
POR UN MONTO DE HASTA 

$2,500'000.000.00 
(DOS MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 

SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PÚBLICA DE 
10,000,000.00 (DIEZ MILLONES) DE 

PAGARÉS DE MEDIANO PLAZO 
CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.)CADA UNO 

Denominación de la Emisora: 
Tipo de Docnmento: 
Cl•ve de PiZllrra: 
Plazo: 
V•lor Nomln•I de'°' P•garn: 
Monto de la Emisión 
Fecha de Emisión: 

MONTO DE LA OFERTA: 
Sl ,000'000.000.00 (MIL MILLONES DE PESOS 001100 M.N.) 

PERIODO DE LA OFERTA: 6 de septiembre de 2000. 

CARACTERiSTICAS DE LA EMISIÓN: 

Grupo IMSA, S.A. de C.V. ("Grupo IMSA'j. 
Pagarés de Mediano Plazo (los "Pagarés'}. 
"IMSA POO" 
6años. 
Sl00.00 (Cien Pesos 00/ 100 M.N.) cada uno. 
S l ,000'000.000.00 (Mil Millones de Pesos 00/ 100 M .N.) 
6 de septiembre de 2000. 

Fe<h• de Regi•tro en la Bolsa Mnleom, S.A. de C. V.: 6 de septiembre de 2000. 
Fecha de Liquidación: 
Fecha de Vencinüento: 
Recuno• Neto• que Obtendrá el Emisor: 

6 de septiembre de 2000. 
6 de septiembre de 2006. 
$992'500,000.00 (Novecientos Noventa y Dos Mil Quinientos 
Millones de Pesos 00/100 M.N.) 

Calificación otorgada por Standard & Poor's, S.A. de C.V.: "mxAA", es decir que Grupo IMSA S.A. de C.V, comparativamente 
a otras empresas mexicanas, cuenta con una muy fuerte capacidad para cumplir con sus obligaciones y compromisos financieros en 
moneda nacional. y difiere tan sólo en un pequeño grado de las calificadas con la máxima categoría. 
C•llfic•clón otorg•d• por Duff and Ph<lp• Ménco, S.A. de C. V.: "M.AA"", la cual agrupa emisiones con alta calidad crediticia. 
Los factores de protección son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en fonna ocasional por las condiciones económicas. 
Gllr•ntb: Los Pagarés son quirografarios , por lo que no cuentan con garantía específica. 
T•n de lntern: A partir de su fecha de emisión y en tanto no sean amortizados, los Pagarés de Mediano Plazo generarán un interés 
bruto anual sobre su valor nominal, que el Representante Común fijará semestralmente el día hábil anterior al inicio de cada semestre 
(la "fecha de Dctcm!inación de la Tasa de Interés Bruto Anual'"), computado a partir de la fecha de emisión y que regirá durante ese 
periodo semestral, conforme a lo siguiente: · 
Adicionar 1.8 (uno punto ocho) puntos porcentuales a la tasa de rendimiento anual (promedio ponderado o la que la sustituya), en 
colocación primaria, de los Certificados de la Tesorcria de la Federación ("CETES'j, a plazos de ent?e 154 (ciento cincuenta y cuatro) 
y 182 (ciento ochenta y dos) días, capitalizada o, en su caso, equivalente al número de días efectivamente transcurridos durante cada 
semestre, que sea dada a conocer por la Socretaria de Hacienda y Crédito Público a través del Banco de México, el mismo día de la 
subasta por el medio masivo de comunicación que éste detennine o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o 
teleoomunicación, incluso Internet, autorizado al efecto por dicho Banco o, a falta de éstos, a través de los periódicos de mayor 
circulación en el país, en la Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, dentro de Jos 10 (diez) días 
hábiles anteriores, en cuyo caso deberán tomarse la o las tasas cormmicadas en el día hábil más próximo a dicha focha . 
En caso de que la tasa de referencia descrita en el párrafo anterior no sea publicada, la tasa de interés se determinará mediante la 
adición de 1.8 (w10 punto ocho) puntos porcentuales a la tasa de rendimiento anual (promedio ponderado o la que la sustituya), en 
colocación primaria de los Certificados de la Tesorería de la Federación ("CETES"), a plazos de entre 90 (noventa) y 92 (noventa y 
dos) días, capitalizada o, en su caso equivalente, al número de días efectivamente transcurridos durante cada semestre, que sea dada a 
conocer por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, a través del Banco de México, el mismo día de la subasta, por el medio 
masivo de comunicación que éste detennine o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o telecomunicación, incluso 
Internet, autorizado al efecto por dicho Banco o, a falta de éstos, a través de los periódicos de mayor circulación en el país, en la 
Fecha de Dctenninación de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, dentro de los 10 (diez) días hábiles anteriores, en cuyo 
caso deberán toma= la o las tasas comunicadas en el día hábil más próximo a dicha fecha. 
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En caso de que desaparezcan los CETES arriba citados, el Representante Común utilizará como tasa sustituta para determinar la Tasa 
de Interés Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo, aquella que publique la Secretaria de Hacienda y Crédito Público como tasa 
sustituta de los CETES. 
A la Tasa que resulte de lo previsto anteriormente, se le sumará, en su caso, una sobretasa equivalente a la tasa por intereses que fije la 
Ley del hnpuesto Sobre la Renta para personas fisicas, vigente en la fecha de efectuarse dicho cálculo y el resultado será la Tasa de 
Interés Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo. 
El interés que devengarán los Pagarés de Mediano Plazo se computará a partir de su fecha de emisión y los cálculos para determinar 
la tasa y los intereses a pagar, deberán comprender los días naturales de que efectivamente consten los períodos semestrales 
respectivos. Los cálculos se efectuarán cemlndosc a centésimas. Para determinar el monto de los intereses a pagar de los Pagarés, el 
Representante Común uti lizará la fónnula que aparece en este Suplemento y en el título que documenta la emisión. 
Periodicidad de P ago de los Intereses: Los intereses que devengarán los Pagarés se liquidarán semestralmente, el día 6 de los meses 
de marzo y septiembre, o si fuere inhábi~ el siguiente día hábil, durante la vigencia de la emisión. El pago del primer período de 
intereses se efectuará precisamente el día 6 de marzo de 2001. 
lnterHei Moratorios: En caso de incumplimiento en el pago de principal confonne a los Pagarés, se causarán intereses moratorios 
sobre el principal insoluto igual a multiplicar por 2 (dos) veces la tasa de los CETES vigente por un plazo de entre 154 (ciento 
cincuenta y cuatro) y 182 (ciento ochenta y dos) días, o la que la sustituya de acuerdo a lo establecido en este Suplemento y publicada 
por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público en la Fecha de Determinación de la Tasa de Interés Bruto Anual inmedíatamcnte 
anterior a la fecha de pago de principal o, en su defecto, dentro de los 10 (diez) días hábiles anteriores, cocuyo caso se usará como 
tasa la que sea publicada co el día hábil más próximo a dicha Fecha, durante el período en que ocurra el incumplimiento, pagaderos a 
la vista desde la fecha correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado íntegramente cubierta. La suma que se adeude por 
concepto de intereses moratorios deberá ser cubierta en el núsmo lugar y en la misma moneda que la swna principal. 
Tau de Interés Bruto Anual Aplicable P"ra el Primer Periodo: 17.76% (Diecisiete punto setenta y seis por ciento). 
Depo1itar lo: S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores ("lndeval"). 
Lugar y Forma de P•go de Principal e Intereses: El lugar de amortización y pago del principal e intereses será en las oficinas de 
la S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores, ubicada en Paseo de la Reforma No. 255, 3er. Piso, Col. 
Cuauhtémoc, México, D.F. 
Posibles Adq uirentes: Personas físicas o morales de nacionalidad mex.icana o extranjera, Instituciones de Seguros y de Fianzas, 
Organizaciones Aux.iliares del Crédito y Sociedades de Inversión, conforme a la legislación que las rige. 
Representante Comón: CBI Casa de Bolsa, S.A. de C.V., CBI Grupo Financiero. 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 

QCHASE 
Chase Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Chase 

Lo11 Pagar~ objeto dt" la pre~nte emi11ión ~encuentran itu1etito11 en la Sección de Valore,, del Rcgi11tro Nacional tk Valor~ e InkrmcdiariM y cotizarán en la Bo\11a 
Mexicana de Valore'- S.A. de C.V. 

La preM:nte emisión y oferta pública forma parte de un Programa de PagarC11 de Mediano Plazo que fue autorizado por la Comisión Naciolla.1 Bancaria y de Valores 
mediante oficio DGE-247-6244 de frcha 5 de julio de 2000. 

La in11cripción en el RcgUitro Nacional de Valoru e [nterrncdiarin" no implica certificación sobre la bondad del valor o la !Wlvcncia del emisor. 

México, D.F. a 6 de septiembre de 2000. Autorización CNBV DGE 247- 6244, de fecha 5 de julio de 2000. 

El Prospecto de Colocación y e!lle Suplemento tambibl podrán coosultane en Internet en la página de la BMV: http://www.bmv.com.mx. 
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GRUPO TELEVISA, S.A. 

CON BASE EN EL PROGRAMA DE PAGAREs DE MEDIANO PLAZO CONSTITUIDO POR 
GRUPO TELEVISA, S.A. 

DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA 
POR UN MONTO DE HASTA: 

SJ,000,000,000.00 . 
SE LLEVA A CABO LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE 

10,860,078 
PAGARÉS DE MEDIANO PLAZO 

CON VALOR NOMINAL DE 100 (CIEN) UNIDADES DE INVERSIÓN CADA TÍTULO 

MONTO DE LA OFERTA: 
1,086,007,800 UDll 

(UN MIL OCHENTA Y SEIS MILLONES SIETE MIL OCHOCIENTAS UNIDADES DE INVERSIÓN) 

PERÍODO DE OFRECIMIENTO: 14 y 17 de abril de 2000. 

CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN: 

Denominación de la Emisora: Grupo Televisa, S.A. 
Tipo de Documento: Pagarés de Mediano Plazo. 
Plazo: 7 años. 
Clave de Pizarra: TLEVISA POOU. 
Valor Nominal de 101 Paearft: 100 UDI's (Cien Unidades de Inversión) cada uno. 
Fecha de Emlalón: 14 de abril de 2000. 
Fecha de Registro en Bolsa: 14 de abril de 2000. 
Fecha de Llquldadón: 14 de abril de 2000. 
Fecha de Vencimiento: 13 de abril de 2007. 
Recuno1 Netos que Obtendra el Emlaor: $2,980,.500,000.00 
Colliudón Otorgada por DulT & netps de Mé1lco, S.A. de C.V. a la Emlslóa: "mAA" (Doble "A"), la cual significa: Agrupa emis iones con alta 
calidad crediticia. Los factores de protección son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en fonna ocasional por las coodiciones económicas. 
Ganntfa: Los pagarés serán quirografarios, por lo que no comará.n coo garantía especifica. 
Tasa de Interés: A partir de su fecha de emi!f.ión y en tanto no !lean amortizados. los Pagarés de Mediano Plazo generarán un Interés Bruto Anual sobre su 
Valor Nominal, que el Representante Común determinará serne5tralmeote dentro de los cuatro días hábiles anteriores al fin de cada periodo. La Tasa de 
lntms Real Anual Neta será de 8.15% (OCHO PUNTO QUINCE POR CIENTO), la cual se mantendrá fija dUlllllte la vigencia de la emisión. A la Tasa 
prevista en el punto anterior (Interés Real Anual Neto) se le aplicará., eo !U c&!O, una solxetasa que corresponda a la tasa por intere5es que fije la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta para personas Micas, vigente en la fecha de efectuarse dicho cálculo, y el resultado será la Tasa de Interés Bruto Anual de los 
Pagarés, con la finalidad de que los inversionistas personas fisicas reciban íntegramente el interés anual neto. El interés que causarán los Pagarés de Mediano 
Plazo se computará a partir de su fecha de colocación y los cálculos para determinar el monto a pagar, deberán comprender los días naturales de que 
efectivamente consten Jos periodos respectivos. Para determinar los intereses a pagar de los Pagarés de Mediano Plazo a su equivalente en Moneda Nacional 
el Representante Común utilizará la fórmula que aparece en el interior del presente Suplemento del Prospecto de Colocación y en el Trtulo que docwnenta la 
emisión. 
Intereses Moratorlos: En caso de incwnplimiento en el pago de principal, se causara una tasa de interés moratorio sobre el principal igual a multiplicar por 
2 (dos) veces la última Tasa de Interés Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo que haya determinado el Representante Común. Los intereses 
moratorias resultantes serán pagaderos a la vista desde la fecha correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado íntegramente cubierta . La swna 
que se adeude por concepto de intereses moratorios de berá ser cubierta en el mismo lugar y en la misma moneda que la suma principal. 
Amortizacióa: En un solo pago en la fecha de vencimiento de la emisión contra la entrega del título correspondiente. 
Depositario: S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores. 
Lugu y Forma de Pago de Principal e latrreses: El lugar de amortización y pago de los intereses será en las oficinas de la S.D. lndeval, S.A. de C.V., 
Institución para el Depósito de Valores, ubtcada en Paseo de la Reforma No. 255 Jer. Piso, Col. Cuauhtérnoc, México, D.F. 
Periodicidad de Pago de los Intereses: Los intereses que devenguen los Pagarés 9C liquidarán sememalmente, el día 14 de los meses de octubre y abril, o si 
fuere inhábil, al siguiente día hábil, durante la vigencia de la emisión. El pago del primer período de intereses se efectuará precisamente el día 16 de octubre 
de 2000. 
Posibles Adquirentes: Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera; Instituciones de Seguros y de Fianzas, Organiz.aciones Auxiliares 
del Crédito y Sociedades de Inversión. conforme a la legislación que las rige . 
Representante Com6n: Casa de Bolsa Ioverlat, S.A. de C.V. Grupo Financiero Inverlat. 

INTERMED!ARIOS COLOCADORES CONJUNTOS 

~~-~'!~AA BURSATIL, S.A. DE C.V. 

Inversora Bursátil , S.A . de C.V., Casa de Bolsa 
Grupo Financiero lnbursa 

IN G 1'aJ BARIN G S 
lng Baring (Méx.ico), S.A. de C.V., Casa de Bolsa 

lng Baring Grupo Financ iero (México), S.A. de C.V. 

Los Pagarés de Mediano Plazo objeto de la presente Ofe rta Pública se encuentran inscritos en la Sección de Valores del Reg istro Nac ional de Valore s e 
Intermediarios y cotizarán en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

La presente emisión y ofe rta jltJblica forman parte de un Programa de Pagarés que fué autoriz.ado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
mediante ofic io número DGE- 133-6139 de fecha 5 de abril de 2000. 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica certificación sobre la bondad del valor o Ja solvencia del emisor. 

Mhico, D.F. a 14 de abril de 2000. Aut. C.N.B.V. DGE-133-6139 del S de abril de 2000. 

El Prospecto de Colocación y Suplemento también podrán consultarse en Internet en la siguiente dirección: http:\\www.bmv.com.mx 
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l NSTRUMENTACION D E D EUDA CORPORATIVA EN M EXICO: EL CASO D EL CERTIFICADO BURSATIL 

CONCLUSIONES 

Posterior a una fallida nacionalización de la banca que pretendió vincular cada vez más a la 
producción, a la inversión y al préstamo por proyectos, se realizó años después la reprivatización 
de la misma, buscando la recuperación de la confianza a través de la entrada del capital 
internacional y la inversión de los empresarios mexicanos, sin embargo, la privatización fue 
apresurada y carente de regulación, lo que provocó en el corto plazo la problemática de cartera de 
los años 1994 y 1995, en parte debido a la falta de supervisión de los bancos que se excedieron en 
los préstamos directos al consumo en tarjetas de crédito e incluso hasta en créditos hipotecarios. 

Fue en el sexenio del expresidente Zedillo en el cual tiene lugar la modificación de las leyes 
tendiente a entregar la banca a la inversión extranjera al calor de la crisis de 1995. 
Lo cierto es que los bancos en México tienen actualmente una menor contribución en el 
financiamiento total al sector privado a pesar de su perfil financiero significativamente más sólido. 
El resultado de todo ello es que el sector privado ha identificado y desarrollado fuentes alternativas 
de financiamiento a raíz de las reformas al marco normativo del sistema financiero mexicano. Una 
de las innovaciones financieras altamente flexible, es el certificado bursátil creado a partir de las 
modificaciones a la Ley del Mercado de Valores en el 2001 . 
Pieza clave en su desarrollo y amplia aceptación en el medio financiero ha sido el premio por 
riesgo derivado de dichas emisiones. Pues, en un entorno nacional de bajas tasas de interés, 
situación que se ve reforzada por el nivel de tasas de interés internacionales, en concreto, propias 
de la economía estadounidense, el certificado bursátil viene a ser el parteaguas que presenta al 
mismo tiempo un nivel de rendimiento de sumo atractivo así como ventajas de emisión y 
colocación que no habían sido incorporadas a otros instrumentos de inversión. 
Es bien sabido que aun cuando desde principios de 2002 la economía estadounidense comenzó a 
recuperarse, el banco central estadounidense Jrederal Reserve o FED) ha mantenido, en todo 
momento, un bajo nivel de tasas de interés 1 

, pues se ha buscado una política de precios 
controlados y reducción de tasas para reanimar al mercado. Si en este momento FED decretara 
un aumento en tasas de interés no lograría más que desincentivar el consumo ante un mayor costo 
del dinero, situación a la que debe aunarse la no recuperación del empleo pues no se puede elevar 
el nivel de la tasa de interés sin antes asegurar que se demandará mano de obra. 
Cuando coyunturalmente se den las condiciones para que Los Estados Unidos de América 
empiecen a subir las tasas de referencia , el resto del mundo también lo hará. 139 Cuando los 
incrementos en las tasas se multiplican, inevitablemente pesan sobre las economías altamente 
endeudadas como la de México. 
Esto es, cuando las tasas empiecen a subir en Estados Unidos habrá presiones para hacer lo 
propio en México, en independencia de las condiciones locales. 
Mientras ello sucede y habiendo descontado el mercado el efecto de incrementos sucesivos al 
corto, lo que se demanda son opciones compensatorias del nivel de riesgo que permita acceder a 
instrumentos de atractivo rendimiento. 
El certificado bursátil es una de las o.gciones más viables a ese respecto pues permite a los 
emisores un tiempo ágil de colocación1 

, sin restricciones en el plazo de emisión ni formalización 
ante fedatario público así como inscripción en el Registro Público de Comercio. 
A través de él se cumple también con la posibilidad de realizar amortizaciones parciales o totales 
en cualquier periodo durante la vigencia de la emisión, al tiempo que proporciona, en el caso de las 
emisiones con bursatilización de activos, una mayor fortaleza jurídica para el inversionista al 
tenerse la factibilidad de exigir anticipadamente el pago por incumplimiento del emisor. 

138 En la segunda mitad del 2003, fed funds llegó al 1% 

139 Efecto oferta y demanda. Si una nación tal como Estados Unidos sube las tasas, impulsa en automático el 
alza de réditos en otras partes del mundo con objeto de retener inversiones. 

140 en primera emisión se estiman alrededor de 12 semanas, en colocaciones sucesivas el tiempo puede 
acortarse a 7 u 8 semanas. 
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La valuación del riesgo propio de las colocaciones de deuda privada así como de estados y 
municipios en lo referente a certificados bursátiles, está encaminada por calificadoras de valores de 
alto prestigio cuyo objetivo es proporcionar una opinión sobre la flexibilidad financiera que una 
entidad por sí sola posee para hacer frente a sus compromisos de pago en forma suficiente y 
oportuna, sin considerar avales, estructuras o garantías de ninguna especie. Esto es, deuda 
quirografaria no garantizada. 
La constante evolución de las empresas y la adquisición de nuevos compromisos financieros o su 
disminución, conllevan a una revisión periódica de los elementos de análisis para determinar la 
actualidad de las calificaciones otorgadas. 
Esta dinámica propia de las entidades requiere un monitoreo cercano por parte de los analistas con 
objeto de informar oportunamente cualquier variación en la posición financiera de la empresa, lo 
que constituye una medida de protección para el gran público inversionista, así como un 
señalamiento para los operadores de mercado cuando de realizar mercado secundario se trata, 
pues de forma clara, habrá de castigarse el nivel de operación de una emisión que haya sufrido 
una baja de calificación o que esté en proceso de hacerlo. 
Cabe hacer un alto al hablar de la valuación de que son sujetos los certificados bursátiles ya que 
ésta debe incorporar no únicamente aspectos cuantitativos propios de la teoría convencional de 
valuación de bonos ta les como el rendimiento a vencimiento, el número de días transcurridos al 
momento de efectuar la valuación, el tipo de cupón que devengan (fijo o flotante) , entre otros; los 
aspectos cualitativos son de sumo importantes por lo que respecta a dichos títulos, entre ellos, se 
encuentran la calificación de la emisión, la liquidez de los títulos, la posibilidad latente de 
situaciones de incum~limiento crediticio, así como la duración en caso de amortizaciones 
anticipadas de capital1 1

. Todos estos aspectos se conjuntan en la sobretasa o spread (premio al 
riesgo) propio de los certificados bursátiles, el cual considera de igual manera un benchmark o 
instrumento de mercado de características similares en lo que respecta a plazo al vencimiento, tipo 
de tasa (fija o flotante) , cortes de cupón, etc., teniendo como salvedad el emisor de dichos títulos. 
Ello da un marco para establecer el número de puntos base por arriba del instrumento de 
referencia. Por ejemplo, el benchmark para el certificado bursátil tasa flotante PemexCB03-2 es la 
tasa de cetes de 182 días, siendo el diferencial sobre celes de 65 bps142

. 

Al operar en mercado secundario, dicho spread subirá o bajará en función de la operación (compra 
o venta) que se realice así como de la sensibilidad de los operadores en relación al nivel de riesgo 
que se percibe de dicho emisor. En el caso de Pemex, son papeles de alta liquidez con riesgo 
equiparable al del gobierno federal por lo que la sobretasa a la cual se operan será muy cercana al 
nivel de emisión (65bps) . 
Es necesario recalcar que sea el rendimiento a vencimiento, la sobretasa o la tasa cupón del bono 
(en donde se han incorporado aspectos cuantitativos y cualitativos), el comportamiento de las tasas 
de interés es la fuerza más importante en el mercado de bonos ya que determina no sólo el monto 
de ingreso corriente que recibirá un inversionista sino también el monto que obtendrá en ganancias 
(o pérdidas) de capital . Esto es, los cambios en las tasas de interés de mercado pueden tener un 
impacto profundo en los retornos anuales que realmente se obtengan de los bonos con el paso del 
tiempo. 
Es por ello que no deben perderse de vista, por un solo momento, indicadores tales como la 
inflación, el costo de fondeo, la dimensión del déficit federal así como el nivel de tasas de interés 
en los principales mercados mundiales. Otra fuerza de particular importancia, es la estructura de 
plazos de las tasas de interés, la cual pone en relación al rendimiento a vencimiento con el plazo a 
vencimiento . 

141 aun cuando en la práctica pocas veces se considera el impacto de la duración de un bono con 
amortizaciones anticipadas en relación a otro que amortiza al vencimiento, ésta puede medirse 
cuantitativamente, pero, de no hacerse, cabe considerarla entonces de forma cualitativa, sabiendo que el 
precio de mercado de una emisión con amortizaciones anticipadas es inferior a un bono cuya amortización de 
capital se realiza al vencimiento. 

142 basis points o puntos base 
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Básicamente, haciendo un análisis del mercado de deuda corporativa, éste es un mercado de los 
que menos problemas de incumplimiento registran. No obstante, a pesar de que las bajas tasas de 
interés y la estabilidad macroeconómica han permitido su desarrollo de manera exponencial, se 
espera que durante 2004, el crecimiento del mercado de deuda local será marginal, debido a que 
los grandes inversionistas mexicanos ya han cubierto sus requerimientos, y no existe la premura de 
emitir un monto adicional de papeles, por lo que el mercado se mantendrá estable en los próximos 
meses. 
Cabe señalar que para consolidar el mercado de bonos de deuda corporativa en México, es 
indispensable desarrollar, aún más, un mercado secundario que otorgue liquidez a los participantes 
pues los inversionistas que participan en una emisión primaria, hoy en día enfrentan ciertos 
problemas de liquidez al tratar de deshacer sus posiciones, lo que ha frenado el impulso que 
debería retomar el mercado. 
En ese sentido, la tarea de las mesas de las instituciones de crédito es constituirse en formadores 
de mercado en lo que se refiere a éste tipo de instrumentos para cuyo monitoreo se han diseñado 
recientemente índices de seguimiento corporativo. 
Finalmente, es de destacar que la carrera electoral por la presidencia en el 2006 significará un 
componente de alto riesgo por lo que se prevee que el monto de bonos de deuda corporativa 
estará sujeto a una reducción aproximada del 50% con respecto a 2003 y 2004. En ese sentido, las 
empresas están emitiendo deuda con vencimientos mayores al 2006 con objeto de que la 
refinanciación la realicen en un entorno político y económico mucho más favorable al de las 
elecciones. 
Por lo pronto y sin mayor precedente, el certificado bursátil no ha perdido su alta viabilidad en Jos 
mercados financieros por todas las características señaladas. 
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GLOSARIO DE TERMINOS 

Bono con opción de amortización anticipada (callable bond) p. 74 
Bono con amortización de capital a vencimiento o sin opción de amortización anticipada (bulle! 
bond I non callable bond) p. 51 
Bono cupón cero (zero coupon bond) p. 52 
Bono tasa fija (fixed income investment) p.86 
Bono tasa flotante (floating income investment) p. 88 

Calificación al alza (upgrade) p. 73 
Calificación a la baja (downgrade) p. 73 
Calificación de deuda (debt rating) p. VI 
Convexidad (convexity) p. 67 
Curva de rendimiento (yield curve) p. 38 

Duración (duration) p. 61 
Duración modificada (modify duration) p. 64 

Insolvencia crediticia (default) p. VI 
Instrumento de referencia (benchmark) p. 76 
Interés acumulado (accrued interest) p. 48 

Liquidez (liquidity) p. VI 

Operado a sobretasa (trading at spread) p. 78 

Peor rendimiento (yield to worst) p. 48 
Perspectivas de la calificadora de valores (outlooks) p. 73 
Plazo a vencimiento (time to maturity) p. 48 
Precio limpio (clean price) p. 104D 
Precio sucio (dirty price) p. 104D 
Prepago voluntario (call) p. 74 
Puntos base (basis points) p. 64 

Rendimiento actual (curren! yield) p. 47 
Rendimiento ajustado por opciones (option adjusted spread) p. 1048 
Ritmo del mercado (timing) p.66 

Sobretasa (spread) p. 11 

Tasa anticipada (forward) p. 32 
Tasa cupón (coupon rate) p. 47 
Tasa flotante (floating rate) p. 86 
Tasa de rendimiento a la recompra (yield to call) p. 47 
Tasa de rendimiento a vencimiento (yield to maturity) p. 47 

Valor nominal (tace value/par value) p. 46 
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INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES DE ACUERDO A BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) 

El un.iverso de instrumentos de deuda gubernamental se conforma de la siguiente manera: 

Clave Nombre CARACTERISTICAS PLAZOS USUALES 

LS SONDES LS (BONOS DE BONO TASA FLOTANTE, CUPÓN 1820 DIAS (5 AÑOS) 
DESARROLLO DEL GOBIERNO CADA 182 DIAS REFERENCIADO 

FEDERAL 182 DIAS) ACETES 

LT SONDES LT (BONOS DE BONO TASA FLOTANTE, CUPÓN 1092 DIAS (3 AÑOS) 
DESARROLLO DEL GOBIERNO ODA 91 DIAS REFERENCIADO 
FEDERAL 91 DIAS) ACETES 

M BONOS DE DESARROLLO DEL BONO TASA FIJA 
143 

1092,1274,1800, 2700 DIAS '" 
GOBIERNO FEDERAL A TASA 
FIJA 

IP BPAS (BONOS DE BONO TASA FLOTANTE, CUPÓN 1092,1274 DIAS (3,5AÑOS) 
PROTECCIÓN AL AHORRO CADA 28 DIAS REFERENCIADO 
BANCARIO) A CETES. EMTIDO POR EL 

INSTITUTO DE PROTECCIÓN AL 
AHORRO BANCARIO 

IT BPAT (BONOS DE BONO TASA FLOTANTE, CUPÓN 

P ROTECCIÓN AL AHORRO CADA 91 DIAS REFERENCIADO 1820 DIAS (5 AÑOS) 
BANCARIO) A CETES. EMITIDO POR EL 

IPAB 

81 CETES (CERTIFICADOS DE LA BONO CUPÓN CERO 28,91 ,6 MESES, 1 AÑO 
TESORERIA DE LA 

FEDERACIÓN) 

XA BREMS (BONOS DE BONOS TASA VARIABLE 1,3AÑOS 
REGULACIÓN MONETARIA) 

PI PICs (PAGARE DE BONO TASA FIJA, DENOMINADO 5AÑOS 
INDEMNIZACIÓN CARRETERA) EN UDIS 

s UDIBONOS (BONOS DE BONO TASA FIJA, DENOMINADO 3 ,5 ,10Ar'lOS 
DESARROLLO DEL G OBIERNO EN UDIS 
FEDERAL DENOMINADOS EN 
UDIS) 

U2 CEBICS BONO TASA FIJA SEGREGABLE, 20,30AÑOS 
DENOMINADO EN UOIS 

U3 C EBICS BONO CUPÓN CERO 20 ,30AÑOS 

U4 CEBICS BONO CUPÓN CERO 182 DÍAS 

143 Es el único instrumento del mercado de deuda con emisiones en circulación a tasa neta siendo las 
recientes referenciadas a una tasa bruta. 

144 Dentro de las emisiones recientes destaca el bono de 20 años 
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Fuente: Indicadores Bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores, México, Noviembre 2003, p. 205 

INSTRUMENTOS BANCARIOS DE ACUERDO A BMV 

Destacan los siguientes elementos: 

CLAVE NOMBRE CARACTERISTICAS PLAZOS USUALES 

G ACEPTACIONES BANCARIAS BONO CUPÓN CERO DIVERSOS 

J BONOS BANCARIOS DE BONO TASA FIJA y TASA DIVERSOS 
DESARROLLO FLOTANTE 

F CERTIFICADOS DE DEPÓSITO BONO TASA FIJA, BONO TASA DIVERSOS 

(CEDES) FLOTANTE 

76 PAGARE DE CORTO PLAZO BONO CUPÓN CERO DIVERSOS 

73 PAGARE MEDIANO PLAZO CON BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 

GARANTIA FIDUCIARIA FLOTANTE 

71 PAGARE MEDIANO PLAZO BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 
QUIROGRAFARIO FLOTANTE 

75 PAGARE FINANCIERO BONO TASA FLOTANTE MEDIANO Y LARGO PLAZO 

D PAPEL COMERCIAL BONO CUPÓN CERO C ORTO PLAZO HASTA 1 AÑO 
QUIROGRAFARIO 

L PRLV (PAGARE CON BONO CUPÓN CERO DIVERSOS 
RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL 
VENCIMIENTO) 

Fuente: Indicadores Bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores, México, Noviembre 2003, p. 205 

:ri~x·.: .. 1, •. -~: . .:.•.;,;~. :.:?.•t..:.~~. ~""'.:e; .: . ..:·c.<.•'·"-:'""'-"~'· ···-··-···-·-----------·---·····-·······- -·· ·- . ·- --- --.- -
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INSTRUMENTOS CORPORATIVOS DE ACUERDO A BMV 

CLAVE'" NOMBRE CARACTERISTICAS PLAZOS USUALES 

R1 CERTIFICADOS DE BONO TASA FIJA, BONO TASA DIVERSOS 
PARTICIPACIÓN ORDINARIA FLOTANTE 
(CPO'S) 

D2 EUROBONOS DE EMPRESAS BONO TASA FIJA, BONO TASA M EDIANO Y LARGO PLAZO "
6 

PRIVADAS FLOTANTE 

2 OBLIGACIONES INDUSTRIALES BONO TASA FIJA, BONO DIVERSOS 

Y COMERCIALES AMORTIZABLE TASA FIJA, BONO 
TASA FLOTANTE 

Q OBLIGACIONES SUBORDINADAS BONO TASA FIJA, BONO TASA DIVERSOS 
FLOTANTE 

91 CERTIFICADOS BURSÁTILES BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 

PRIVADOS FLOTANTE 

90 CERTIFICADOS BURSÁTILES BONO TASA FIJA, BONO TASA MEDIANO Y LARGO PLAZO 
GUBERNAMENTALES FLOTANTE 

92 CERTIFICADOS BURSÁTILES CP COTIZACIÓN A RENDIMIENTO Y / CORTO PLAZO HASTA UN AÑO 
GUBERNAMENTALES O DESCUENTO 

93 CERTIFICADOS BURSÁTILES COTIZACIÓN A RENDIMIENTO Y / CORTO PLAZO HASTA UN AÑO 
DENOMINADOS EN PAPEL O DESCUENTO 

COMERCIAL 

Fuente: Indicadores Bursátiles de la Bolsa Mexicana de Valores, México, Noviembre 2003, p. 206 ; Tandem I 
Consulta de Emisiones de Renta Fija I MCCERF. 

145 Nomenclatura de uso común en el medio financiero 

146 Horizonte de tiempo de 3 a 7 años generalmente 
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FORMV~IO DE VALUACION DE BONOS CUPONADOS (FLOTANTE Y FIJA) 

CUPON VIGENTE • !TASA CUPON VIGENTE/I00/ 360) • TAMAflO DEL CUPON • VALOR NOMINAL !ap lica para todos los c upones en tasa fija) 

CUPONES SUBS ECUENTES • (TASA ACTUAL/100/360 ) •TA.MARO DEL CUPON • VALOR NOMINAL (aplica para bo nos rev isables, tasa fl otante ) 

AHORTIZAC ION BULLET ( A VENCIMIENTO) • 1 (TASA ACTUAL/100 /360 ) • TAMARO DEL CUPON • VALOR NOMINAL) +VALOR Na-tINAL 

DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON • (NUMERO DE CUPONES •TAKANO DEL CUPON) - PLAZO A VENCI MI ENTO !bonos re9ulares) 

NUMERO DE CUPONES• PLAZO A VENCIMIENTO /TA.MARO DEL CUPON 

PLAZO A VENCIMIENTO .. DIA. DE VALUACION A. LA f'E CHA DE VENCIMIENTO DE LA EMI SION 

TASA DE RENDIMIENTO A VENCI MIENTO EN CERBUR• ULTIMA TASA DE REFERENCIA + SOBRETASA DE LA EMlS I ON + IMPUESTO (en su caso) 

SOBRETASA DE VALUACION DE CERBUR EN MDO SECUNDARIO (VENTA) .. SOBRETASA DEL PAPEL - SOBRETASA DEL NIVEL DE VENTA 

SOBRETASA DE VALUACION DE CERBUR EN HDO SECUNDARI O (COMPRA)• SOBRETASA DEL PJl.PEL + SOBRETASA DEL NIVEL DE COMPRA 

INTERES ES• (TASA DEL CUPON VIGENTE/100/360) •DIAS TRANSCURRIDOS DEL CUPON • VALOR NOMINAL 

PRECIO LIHPIO • PRECIO SUCIO - INTERESES 

PRECIO SUC I O BONOS REGULARES: 
PBONO-VN• ( ( ( 11 - (TCPA/ l™ER+ST) J) / t ( l+ ( fTME R+STI · PCUP/36000))" (NCUP-ll )) + (TCPA/ (TMER+STI) + (TCUPV·PCUP/36000) ) / ( (H ( l TMER+ ST) • pcu P/36000))" (1 - (OTCV/PCUPJ 1)) 

DONDE: 
VN• VALOR NOMINAL 
TCPA• TASA CUPON ACTUAL 

TMER • TASA DE MERCADO 
ST • SOBRETASA 

PCUP • PLAZO DEL CUPON 
NCUP • NUMERO DE CUPONES 
TCUPV • TASA CUPON VIGENTE 

PRECIO LIMPIO BONOS IRREGULARES: 
BONO- ( l PC PN º TCPN* 36000 + ( l+PCPNº (TLOR+ST) / 36000) .. ¡- IP ( PVTO/PCPN) 1 + { ( (TVAR "'TLORJ + ( {l - TVAR) ºTCPN) ) I (TLOR+ST) ) • {1 - ( {l +PCPN* (TLOR+ST) /36000) .. (- lP ( PVTO/ PCPN ) J 1 l ) • (1 + PCPW fTLOR +ST) I 
36000)" (- IP (PVTO/ PCPN) ) ) ) ) t (1 +PCPN• (TLOR+ST) /36000)" (-1 PVTO/PCPN ) + I P (PVTO/PCPN) ) *VNOMtLIMP • t 1- ( PVTO/PCPN ) + IP ( PVTO/ PCPN) ) • (TCPN•VNCli º -PCPN/36000 ) l º UDI 

DONDE: 

PCPN • PLAZO DEL CUPON 

TCPN • TASA DEL CUPON VIGENTE 
TLOR • TASA LI DER O DE REN DIHIEUTO 

ST • SOBRET ASA 

PVTO • PLAZO A VENCIMIENTO 

TVAR • TASA VARIABLE ( l SI ES VARIABLE, O SI ES fI J A) 

VNOH • VALOR NCl-4. INAL 

LIHP • LIMPIO 

UDI • VALOR DE LA UDI (1 SI EL INSTRUMENTO NO ES UDIZADO) 

PCPN • PLAZO DEL CUPON 

TCPN • TASA DEL CUPON VIGENTE 
TLOR • TASA LIDER O DE RENDIMIENTO 

ST • SOBRETASA 
PVTO • PLAZO A VENCI MI ENTO 

TVAR • TASA VAR IABLE ( l SI ES VARIABLE, O SI ES FIJA) 

FACTOR DE VALOR PRESENTE (VP) PARA EL CALCULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DEL BONO: 
1 / (1+ ( ( RAV/100/360) •tAHARO DEL CUPONI A (NUMERO DE CUPON- (DIAS TRANSCURRIDOS I TAHA.RO DEL CUPON)) 1 
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FLUJOS VALOR PRESENTE (VP) • CUPON • FACTOR DE VALOR PRESENTE 

SUMATORIA DE FLUJOS DE VALOR PRESENTE • PRECIO SUCIO DEL BONO 

TIEMPO REAL DEL CUPON • NUMERO DE CU PON - (DIAS TRANSCURRIOOS/ TAMARO DEL CUPON) 

FACTOR DURACION• FLUJO VALOR PRESENTE• TIEMPO REAL DEL CUPON 

OURACION MACAULA.Y EN 1/2 AROS • SUKA.TORIA DEL F'JlCTOR DURACION / PRECIO SUCIO 

OURACION HACAULAY EN AAos - (OURACION MACAULAY EN 1/2 AAos / 360) ·TAMAAO DEL CUPON 

FACTOR DURAClON HODlflCADA ti::t-11 • l+ (TASA RAV/100/360*T/l.MARO DEL CUPON) 

DURACION MODIFICADA - DURAC I ON HACAULAY EN AAos/ FACTOR DE OURACION MODIFICADA 

PUNTO BASE • {DURACION HODIFICADA/10000) *PRECIO SUCIO 

FACTORES CONVEX l DAD : 

FACTOR l • NUMERO DE CUPON - (DIP.S TRANSCURRIDOS DE CUPON/TAMl\RO DEL CUPON) 

FACTOR 2 • (Nln-il:RO DE CUPON- IDI.-.S TRANSCURRIDOS DE CUPON/TAM/\RO DEL CUPONl+l 

FACTOR 3• FLUJO DE VALOR PRESENTE (VP} 

FACTOR DE CONVEXIDAD • ( ( (RAV/100/360) •tAMJ\f:IO DEL CUPON) +l) "2 

CONVEXIDAD • ((SUMATORIA DE FACTORES l, 2, 3 / (FACTOR DE CONVEXIDAD • PRECI O SUCIO)) /CUADRADO DE LOS PERIODOS DE CUPON EN UN ARO) /100 
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CONSULTA DE EMISORAS EN '!ANDEM (SISTEMA DE I NFORMACION DE EMISORAS DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES ) 

CONSULTA DE TIPOS DE VALORES PRIVADOS: 

TANDEM 

ICONO SIVA CONSULTA 

F16 
n 
lt::CERF 

EN CASO DE DESE.AR OBTENER LOS TIPOS DE VALORES GUBERNAMENTALES, LA INSTRUCI ON ES : MDBOIE 

CONSULTA DE LA TASA CUPON VIGENTE DE UNA EMISORA : 

TANDEM 

ICONO SIVA CONS ULTA 

Fl6 

n 
H:CTIN 

DIGITAR TIPO DE VALOR, EMISORA Y SERIE (V . G . 90/PMXCB/ 03-2) 

n 
F7 DESPLIEGA EL RESUMEN DEL CALCULO DE LA TASA DE INTERES 

CALCULO DEL PRECIO SUCIO DK SMISIONES ~S: 

TANDEM 

ICONO SIVA CONSULTA 

F16 
n 
MDCDP'r 

Fl 2 PRECIOS TEORICOS 
TIPO DE VALOR 

VALUACION HD, 24H , 48H 

134 
ANEXO C) TANOEM BOLSA MEXICANA DE VALORES 



CONSULTA DE EMISORAS DESDE PIP (PROVEEDOR INTEGRAL DE PRECIOS) 

WWWO . PRECIOS .Ca-f.MX 

USUARIO: 

PASSWORD: 

CARTERA PERSONALIZADA: 

PERMITE SELECCIONAR LOS VALORES OBJETO DE VALUACION EN UNA CARTERA PERSONALIZADA A LA CUAL PODRAN 

AGREGARSE DIFERENTES INSTRUMENTOS EN TODO MOMENTO. 

SELECCIONAR LA OPCION CREAR CARTERA 

NOMBRAR LA CARTERA 

ELEGIR LA OPCION POR FILTROS SELECCIONADOS 

DIGITAR : 

TIPO DE VALOR 

EMISORA 

SERIE 

PULSAR: BUSCAR 

VALIDAR Y ACEPTAR 

REPETIR EL PROCESO CON TODOS LOS ELEMENTOS QUE DESEE INCORPORAR EN LA CARTERA 

UNA VEZ CREADA LA CARTERA PROCEDA A EXPOR'l'ARLA EN J'ORMA'l'O XLS : 

SELECCIONAR LA OPCION EXPORTAR 

GENERICAS 
VALIDAR TODAS LAS OPCIONES ( PRECIO SUCIO, PRECIO LIMPIO, SOBRETASA, RAV, TASA CUPON VIGENTE, ETC) 

ACEPTAR 

SELECCIONAR FORMATO XLS Y ACEPTAR 

DAR CLICK EN EL ARCHIVO PARA REALIZAR LA DESCARGA A SU UNIDAD DE TRABAJO 

PARA AGRE!MR IMISORAS A SU CARTERA EH UNA SBSION POSTERIOR: 

SELECCIONE LA CARTERA QUE HA CREADO 

ELIJA MODIFICAR 

AGREGAR 

FILTROS SELECCIONADOS 

CONTINUAR 

T 1 PO DE VALOR 

EMISORA 

SERIE 

BUSCAR 

AGREGAR 

VALIDAR Y ACEPTAR 

SI UNICAMENTE SE DESEA CONSULTAR EMISIONES DE DEUDA PRIVADA EL PROCEDIMIENTO ES EL SIGUIENTE: 

WWWDPRECIOS . COM. MX 

USUARIO: 

PASSWORD: 

HERRAMIENTAS 

CATALOGO DE INSTRUMENTOS 

DEUDA PRIVADA 

ELECCION DEL INSTRUMENTO A CONSULTAR, V.G. CERBURSATIL 

ELECCION DE LA FECHA VALOR DE CONSULTA (MD, 24 HORAS, 4 8 HORAS) 
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Programa De Posgrado En Ciencias De La 
Administración 
OFICIO: PPCA/GA/2004 

VmvEW.DAD NAC',IONAL 
AVFNºMA DF 

MEXl'p 

ASUNTO: Envio oficio de nombramiento de jurado de Maestría. 

lng. Leopoldo Silva Gutiérrez 
Director General De Administración Escolar 
De Esta Universidad 
Presente. 

At'n.: Bici. Francisco Javier lncera Ugalde 
Jefe De La Unidad De Administración Del Posgrado 

Me permito hacer de su conocimiento, que la alumna Adriana Girón Corona, 
presentará Examen de Grado dentro del Plan de Maestría en Finanzas, toda vez 
que ha concluido el Plan de Estudios respectivo y su tesis, por lo que el 
Subcomité de Nombramiento de Jurado del Programa, tuvo a bien designar el 
siguiente jurado: 

M.A. Eduardo Villegas Hernández 
M.F. Juan Alberto Adam Siade 
M.F. José Antonio Morales Castro 
M.F. Arturo Morales Castro 
M.E. Miguel Rolando Doratti Maldonado 

Presidente 
Vocal 
Secretario 
Suplente 
Suplente 

Por su atención le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un 
cordial saludo. 

Atentamente 
"Por mi raza hablará 1 espíritu" 
Cd. Universitaria, D. , 21 de mayo de 2004. 
El Coordinador D rograma 

Dr. Ricardo Alfredo Varela Juárez 
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