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INTRODUCCION

En el afioc de 1958 un grupo de ingenieros visionarios al servicio de Petréleos
Mexicanos (PEMEX), fundé la Asociacién de Ingenieros Petroleros de México, AC,
(AIPM); que actualmente es una de las mds sélidas del pais, entre los propdsitos
bésicos de esa agrupacién de profesionales de la Ingenieria, estdn el desarrollo
profesional, la solidaridad social y econémica entre sus agremiados, Para ello, dentro
de la AIPM se creé la Coordinacién Nacional de Ayuda Mutua (AM), la cual maneja una
reserva* financiera que actualmente asciende a la cantidad de 296 millones de pesos
(23/mayo/03) y que respalda el patrimonio de las familias de los 3,195 asociados por
medio de un seguro de vida. Cabe destacar que este fondo es actualmente uno de los

mds grandes de su tipo en Latinoamérica.

Para la planeacidn y andlisis de la estrategia de inversién de la cartera de inversiones
de AM, fue necesario desarrollar un sistema de control que sirviera para simplificar el
cdleulo del precio de los instrumentos financieros (bonos) que se cotizan en el
mercado de valores. Lo anterior ante la inconveniencia de continuar valuando los
instrumentos de inversidn que integran el portafolio bajo la metodologia tradicional
que se utiliza actualmente en AM que es costo histdrico a vencimiento. Dicho método
limita el procedimiento de valuacién oportuna de los precios de los boﬁos, aunque con

esto no se descarta que es un método tedrico aceptable.

En adicion a lo anterior, para calcular el precio de los instrumentos de inversién
(bonos) se describen dos métodos mds, uno se basa en el valor de mercado y el dltimo
se apoya en valor presente anual. Este (ltimo constituye la propuesta de esta memoria
de desempefio profesional para la valuacién de los precios de los instrumentos de
inversién que integran el portafolio de AM, dicho método permite conocer en tiempo
real los precios de los bonos que se cotizan en el mercado de valores y compararlos

con los precios de adquisicién.

*Indistintamente Se utilizan los términos cartera, reserva o portafoko que en el lenguase bursdtil tienen el mismo significado.
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Entre las ventajas principales al utilizar este mecaﬁismo, destaca el hecho de que
facilita la toma de decisiones para: elegir. entre los distintos i'n‘sfrumevntqs'de
inversién, en el momento que se operan, esto indudablemente permite tomar{x
decisiones sobre las utilidades y/o pérdidas en relacién con los precios de dichos

bonos,

Sin perder de vista el objetivo de la propuesta el cual es aplicar un método de
valuacién que facilite la toma de decisiones de los distintos instrumentos de inversién
en el mercado de valores, se utilizd el software de Office especificamente Excel, yd
que éste cuenta con férmulas que sirven para calcular precios bajo la metodologia de-
valor presente anual, con ello se puede desarrollar un portafolio (conjunto » de:
instrumentos financieros) para que de manera sistemdtica se realicen los cdiculos de :

los precios de los bonos.,

El contenido del presente trabajo consta de 4 capitulos:

Capitulo I, el cual aborda los antecedentes histéricos de la actividad bursétil en
México, la participacién de los intermediarios financieros y las leyes que los regulan,

asi como la operacién de los instrumentos de inversién del mercado de valores.

Capitulo II, hace referencia a la AIPM describiendo su origen, funciones vy
organizacién. Ademds menciona la manera como se valda la cartera de inversiones de
Ayuda Mutua. Para finalizar se describen dos de los métodos mds comunes de

valuacién.

Métodos de valuacién aplicados a la cartera de inversiones de AM
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estrafeglasv tabl siones de la ATPM,

Como responsable de la operacidn y manejo el cqrtér‘a de AM, e integrante del
comité de inversiones de la AIPM, es mi deber "renerﬂ mfor‘maclon real y confiable que
me facilite la toma de decisiones sobre el por‘fufollo de inversiones de AM, ya sea
para comprar o vender algin instrumento financiero, a fin de maximizar las ganancias
o minimizar las pérdidas. Por esta razén al emplear una herramienta que nos permita
estar apegados a la realidad, facilitard mucho el trabajo realizado cotidianamente,
esto indudablemente se verd reflejado en los rendimientos que se obtengan por el

manejo eficaz del fondo.

Métodos de valuacidn aplicados a la cartera de inversiones de AM




I) CONTEXTUALIZACION

I) CONTEXTUALIZACION

1.1) ANTECEDENTES DE LA ACTIVIDAD BURSATIL EN MEXICO

El origen de la actividad bursdtil se sitia en la libre transferencia de valores entre

particulares o con la participacidn de corredores profesionales, en donde el pr‘ecno

fluctiia de acuerdo conlas presiones de oferta y demanda ! En el afio’ de. 1850 se f

llevaron acabo las pr'lm‘ ocmcmnes de ﬂ'rulos accnonur‘los dee

y fue después de 17 aﬁos ue'se promulga la Ley Reglumen?ar‘ia de Correta

Valores. Entre los afios de 1880-1900 se realizaron en las calles de Plateros ¥ y Cudena i
en el centro de la Ciudad de México las primeras reuniones en las que corredo ‘s y:_,
empresarios buscaron realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via
piblica. Posteriormente se van conformando grupos cerrados de acclonistas yﬂ- E

emisores, los cuales se reunfan a negociar a puerta cerrada, en diferentes pun?os de'la

ciudad de México. Esto promueve a que se constituya la Bolsa Mercantil de México Yy -
en 1895 se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de oper‘acidnéé

bursdtiles Bolsa de México, SA.

Luego de periodos de inactividad bursdtil, provocados por crisis econdmicas y los
precios internacionales de los metales, se inaugura en el afio de 1908 la Bolsa de
Valores de México, SCL, en el Callején de 5 de Mayo. Después de 12 afios se ubica en

la calle de Uruguay 68 y se establece como sede bursdtil hasta el afio de 1957,

En el afio de 1933, comienza la vida bursétil del México moderno para ello se promulga
la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, SA,
supervisada por la Comisién Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria 'y de

Valores).

Es en el afio de 1975, cuando entra en vigor la Ley del Mercado de Valores y la Bolsa

cambia su denominacién a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lugar donde se llevan a

1 Métodos de valuacién en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM
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que operaban en Guadalajara 'y Mon?errey, :

A principios de los noventas se expemmento un acelerad proceso:d 1r‘ansformacnon

como consecuencia de la adopcidn de Tecnologia vanzada, de nuevos

el desarroll
instrumentos y la homologacién de sus prdcticas opera‘rivas ‘Lco'n estindares
internacionales, en el afio de 1995 se introduce la plataforma tecnolégica desarroliada
y administrada por la BMV, llamado BMV-SENTRA Titulos de Deuda, donde la
totalidad de la operacién de este mercado es por medio electrénico y las
negociaciones de los instrumentos se realizan por medio de la empresa Servicios de
Integracién Financiera (SIF), un afio después se introduce el BMV-SENTRA Capitales,
pero la totalidad de la negociacién accionaria se incorporé al sistema electrénico en el
afio de 1999, a partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa opera
completamente a través del sistema electrénico de negociacidn, ese mismo afio se
listaron los contratos de futuros sobre el IPC en MexDer y el principal indicador

alcanzd un mdximo histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre.

El dia 17 de Mayo del 2001 se registrd la jornada mds activa en la historia de la Bolsa
Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de operatividad.
El nidmero de operaciones ascendié a 11,031, cifra superior en 516 operaciones

(+4.91%) respecto al nivel maximo. 2

1.2) SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano esta constituido por tres subsistemas, el Bancario,
Bursdtil e Instituciones auxiliares de Crédito, los cuales dinamizan y encausan el flujo
de recursos monetarios, regulados por un Régimen Juridico Moderno que se

interrelacionan dentro del contexto Econémico Nacional e Internacional. Las bolsas de

2 Métodos de valuacién en el mercado de valores oplicades a la cartera de inversiones de AM




?4!5 , N 7 I)CONTEXTUALIZACION

valores son mercados organizados que con‘rmbuyen'a que esm “canalizacién  de

extran Jeros cobr‘udo crecien're r‘elevancuaf .S/s'rema Fmancter‘a MeXIcano y

presen'ra mferesanfes perspecflvas de cremmiento medlano pluzo

Los organismos que integran el mercado de valores de México, en respuesta a la
importancia de este sector dentro de la economia nacional, han experimentado un
intenso proceso de modernizacién e incorporacion de tecnologia avanzada, situando a

la actividad bursdtil en un nive! de alta eficiencia y competitividad. 3

1.3) INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La finalidad del mercado bursdtil es que los inversionistas adquieran o vendan valores
inscritos en Bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del libre juego de la oferta
y de la demanda. Estas transacciones se realizan en el piso de remates (actualmente

es electrdnico) de la Bolsa por los intermediarios autorizados. 4

Las casas de bolsa proporcionan los servicios que demandan los inversionistas y
empresas emisoras. Ademds brindan asesoria financiera y bursdtil, reciben fondos por
concepto de operaciones con valores. En México la actividad bursdtil se encuentra
regulada por la Ley de/ Mercado de Valores y las Leyes Mercantiles que le sean

aplicables. ®

Las empresas emisoras son aquellas sociedades andnimas que, cubriendo las

disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al mercado de valores, los titulos

3 Métodos de valuacién en el mercado de valores apiicados a la cartera de inversiones de AM
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estrategias de inversidn, ya que marca diferenfes situaciones de riesgo.

1.4) MERCADO DE VALORES

En este mercado, los recursos son captados por el emisor a través de las casas de
bolsa, para éstos los titulos de deuda o capital, se fraccionan y se colocan para su
cotizacidn en la bolsa de valores, mediante oferta plblica, de tal manera que cada
inversionista adquiera una parte de la deuda o capital representada por un titulo o
valor, Las operaciones de financiamiento se realizan ya sea en la forma de una emisién
de capital fraccionada (cuando se trata de acciones), o bien, en forma de una emisién
de crédito fraccionado (cuando se trata de Papel Comercial, Obligaciones, Cetes u

otros titulos de deuda).

El mercado bursdtil se divide en dos, el primario donde se emite la oferta publica
(colocacién) de los valores (pdgina 64), de los organismos o empresas que cumpliendo
con las disposiciones establecidas y siendo representadas, acuden a una casa de bolsa
que es un intermediario autorizado para realizar intermediacién en el mercado
bursdtil, este los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el dmbito
de la BMV, valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones. De ese modo,
los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos

por los inversionistas.

En el mercado secundario, una vez colocados los valores entre los inversionistas en el
mercado bursétil, éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la

BMV, a través de una casa de bolsa.

4 Métodos de valuacién en el mercado de valores oplicades a lo cartera de inversiones de AM
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y de Valores (CNBV) misuon Naclonal de s

Nacional del SIstema de ahorro para el refir'o (CONSAR)

La amplia bg‘amd de opciones de inversidn que ofrece el mercado de capitales y el
mercarjgfde"d/fnera permite al inversionista establecer diversas estrategias de
acuerdo con su liquidez, expectativas y nivel de riesgo que desea asumir. Toda
estrategia de Inversién debe conjugar tres variables bdsicas: riesgo, rentabilidad y

liquidez 7,

v RIESGO es la probabilidad de que el rendimiento esperado de una inversién no
se cumpla, por el contrario, genere pérdidas. El incremento del riesgo esta
relacionado en proporcién directa con la posibilidad de lograr mayores
beneficios. Es asi como los titulos que implican alto riesgo suelen otorgar una

mejor tasa como premio a quien acepta el riesgo.

v RENTABILIDAD expresa la ganancia que es capaz de producir una inversion.
Esta ganancia puede ser generada por dividendos, intereses, descuentos y

diferencia entre los precios de compra-venta.

vLIQUIDEZ facilidad con que una inversién puede convertirse en dinero. La
liquidez es condicién deseable cuando los fondos invertidos podrian destinarse
a otros fines en un plazo relativamente incierto, o bien, si se mantiene una
estrategia de inversién dindmica de aprovechamiento de oportunidades de

mayor rentabilidad.

5 Métodos de valuacién en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM
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1.4.1) MERCADO DE CAPITALES R

Incluye instrumentos de inversién de largo plazo(un aﬁo o mas) 1qnfo de r‘em’a'

variable como de renta fija.

Los valores tipicos son las acciones, que san ﬂfulos r‘epr‘esenmtlvos de las

fracciones iguales en que se divide eI ca ital social de una sociedad andénima. Una

emisién de acciones responde -a expe: _afqya de obtener una atractiva

rentabilidad respecto a los recut‘gés invertidos, Es"fa rentabilidad se manifestard

en dividendos, incremento del cabifﬁli"}' del valor de los titulos que lo

representan, 8

v~ Acciones de sociedades de inversidn de capitales

v - Acciones de empresas cotizadas en la BMV ’

Las acciones.- Son titulos que representan parte del capital social de una
empresa que son colocados entre el gran pdblico inversionista a través de la BMV
para obtener financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus
compradores los derechos de un socio. El rendimiento para el inversionista se
presenta de dos formas:

Dividendos.- que genera la empresa (las acciones permiten al inversionista crecer
en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus utilidades).
Ganancias de capital - que es el diferencial -en su caso- entre el precio al que se

compré y el precio al que se vendié la accién, ®

Los valores de renta variable representan activos, cuya valoracién fluctda de
acuerdo a las condiciones del mercado, la solidez del emisor, su probabilidad de

rendimiento futuro y a las presiones de oferta y demanda.

6 Métodos de valuacidn.en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM
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Instrumentos de deuda de largo plazo '°
Udlibonos.- Este instrumento estd indizado (ligado) al Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias, y
esté avalado por el gobierno federal.

® Valor Nomingl: 100 udis.

@ Plazo: de tres y cinco afios con pagos trimestrales o semestrales.

® Rendimiento: operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la

inflacidn (o tasa real) del periodo correspondiente.

Bonos de desarrollo.- Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno
federal.
® Valor nominal: $100 pesos

8 Plazo: su vencimiento minimo es de uno a dos afios.

@ Rendimiento: se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento
pagable cada 28 dias (CETES a 28 dias o TIIE, la que resulte mds alta).
Existe una variante de este instrumento con rendimiento pagable cada 91

dias, llamado Bonde91 o Tribonde.

Las Obligaciones.- son titulos de crédito colectivo emitidos por una empresa o
dependencia gubernamental a mediano o largo plazo. Este crédito se destina
preferentemente a proyectos de inversidn o adquisicién de activos fijos.
El comprador de obligacién recibe pagos periédicos de intereses y el valor
nominal a su vencimiento.
® Valor Nominal: Variable.
®  Plazo: entre tres y ocho afios, su amortizacién puede ser al término del
plazo o en parcialidades anticipadas.
B Rendimiento: dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o
TIIE.

7 Métodos de valuacién en el mercado de valores aplicados a la cartera de inversiones de AM
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enel ‘mercado

miso cuyo patrimonio

®  Valor Nominal: $10 pe !
B Plazo: vade tresa sue‘re aﬁos uede ser al’,kv‘énck»::i‘r}\‘i:en'rb o

con pagos periédicos. R ‘
8 Rendimjento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o

TIIE.

Pagaré de Indemnizacidn Carretero.- Se le conoce como PIC-FARAC (por
pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas), es
un pagaré avalado por el Gobierno Federal a través del Banco Nacional de Obras
y Servicios S.N.C. en el cardcter de fiduciario.

®  Valor Nominal: 100 UDIS.

® Plazo: vade 5 a 30 afios.

B Rendimiento: el rendimiento en moneda nacional de este instrumento
dependerd del precio de adquisicién, con pago de la tasa de interés fija
cada 182 dias indexada a inflacién.

B  (Garantia: Gobierno Federal.

Bonos BPAS.- Emisiones del Instituto Bancario de Proteccién al Ahorro con el fin
de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el
costo financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores.
B Valor Nominal: $100 pesos, amortizables al vencimiento de los titulos en
una sola exhibicién.

@ Plazo: 3 afios.

8 Métodos de valuacién en el mercado de valores aplicados o la cartera de inversiones de AM
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.

® Rendimiento: se colocan en el mercado a descuento y sus intereses son

pagaderos cada 28 dias. l:q:ﬂfisi dzmTer‘essarala mayor-entre la tasa de

rendimiento de los CETES al plazo de 28 dias y | Lfdsﬂdde interés anual mds

representativa que el Banco.de México de a conocer para los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento (PRLVs) al plazo de un mes.

® Garantia: Gobierno Federal,

Certificado Bursdtil- Es un nuevo instrumento de deuda que se emite en
respuesta de las &emdndaé fdn?o de las emisoras como de los inversionistas, el
cual puede ser emitido 'por empresas, fideicomisos, estados y municipios, con la
misma fq;i|idcjd _con que se emiten los pagarés de mediano plazo. Ademds
incor'por'a‘n: en su disefio y estructura caracteristicas como cldusulas de

vencimiento anticipado y amortizacién parcial del principal.

Cabe aclara que tedricamente las obligaciones, bonos, y certificados por tener
vencimiento de largo plazo pertenecen al mercado de capitales pero al existir un

mercado secundaric realmente se convierten en instrumentos de corto plazo,

1.4.2) MERCADO DE DINERO

Puede definirse como aquél en el que las empresas y entidades gubernamentales
son capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo, mediante la
emisién de instrumentos de financiamiento que puedan colocarse directamente

entre el piblico inversionista.
Instrumentos de deuda a corto plazo
Cetes.- los certificados de la Tesoreria de la Federacién son titulos de crédito

al portador, en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar

su Valor Nominal a la fecha de su vencimiento.

9 Métodos de valuacién en el mercodo de valores aplicados o la cartera de inversiones de AM
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® Valor Nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibicién  al
vencimiento del titulo, ) ' -

@ Plazo: las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han
realizado emisiones a plazos mayores, y tienen la caracteristica de ser los
valores mds liquidos del mercado.

B Rendimiento: a descuento.

B Garantia: son los titulos de menor riesgo, ya que estdn respaldados por el

gobierno federal.

Aceptaciones Bancarias.- Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o
aceptacion) que emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa.
El banco, para fondearse, coloca la aceptacién en el mercade de deuda, gracias a
lo cual no se respalda en los depésitos del publico.
®  Valor Nominal: $100 pesos
Plazo: va desde 7 hasta 182 dias

Rendimiento: se fija con relacién a una tasa de referencia que puede ser
CETES o TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio), pero siempre
es un poco mayor por que no cuenta con garantia e implica mayor riesgo que

un documento gubernamental.

Papel Comercial - son pagarés negociables a corto plazo, sin garantia especifica,
que emiten empresas cotizadas en la Bo/sa que ofrece a los inversionistas del
Mercado de Dinero a través del mercado bursdtil,
® Valor Nominal: $100 pesos
8 Plazo: va de 7 a 360 dias, segin las necesidades de financiamiento de la
empresa emisora.
® Rendimiento: al igual que los CETES, este instrumento se compra a
descuento respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan una
sobretasa referenciada a CETES o a la TIIE.
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®  Garantia: este titulo, por ser un pqgahé, no ofrece kningﬁnu:édrfaﬁ.ﬂu. por lo
que es importante evaluar bien al emisor, Debido a esta’ cracterfstica, el

papel comercial ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

Pagaré€ con rendimiento liquidable al vencimiento.- Conocidos como los PRLV's,
son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's
ayudan a cubrir la captacidn bancaria y alcanzar el ahorro interno de los
particulares.
® Valor Nominal: $100 pesos
B Plazo: va de 7 a 360 dias, segidn las necesidades de financiamiento de la
empresa emisora, ]
® Rendimiento: los intereses se pagardn a la tasa pactada por-el gfniSOr
precisamente al vencimiento de los titulos.
8@ Garontia: el patrimonio de las instituciones de crédito que lo emiten. .
Instrumentos de deuda de mediano plazo 2
Pagaré a Mediano Plazo.- Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil
mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito,
® Valor nominal: variable,
B Plazo: vade 1 a 3 afios.
8 Rendimiento: a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el
pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

8 Garantia: puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria

1.5) MERCADO DE DERIVADOS (MEXDER) '*

MexDer es la bolsa de futuros mds antiglia del mundo (también se conocen como
bolsas de productos derivados), se constituyd el 15 de diciembre de 1998 en
México y hasta el 14 de abril de 1999 sélo participaban en MexDer los

principales bancos del sistema, en parte para perfeccionar los mecanismos de
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compra/vema y para compr‘obar el buen funcuonamienfo de lared de segurudad ‘

' del mercudo

co r‘ibuyen a Ia liquidez,

r‘os’ gener‘ando condiciones

sy otros mstrumenfos financieros. Los principales

derlvados f ancneros ‘son: futuros, opciones, opciones sobre futuros, warrants y

swcps

1.5.1) Futuro es un contrato mediante el cudl dos partes convienen
intercambiar periédicamente flujos y al término de cierto plazo
pactado, llevar acabo un intercambio de cierto bien a cierto precio
especificado al comienzo de dicha operacién, todo a través de un

tercero,

1.5.2) Opciones es un contrato que otorga un derecho de comprar o
vender(dependiendo de! tipo de contrato) una cierta cantidad de un
active relacionado a un precio prefijado en o hasta antes de una
fecha especificada. Una opcién de compra se llama CALL y una de
venta PUT, Si el comprador de la opcién lleva a cabo su derecho de
comprar o vender, se dice que estd ejerciendo la opcién y el precio

vinculado a la transaccién es el precio de ejercicio.

1.5.3) Swaps son intercambio de flujos con respecto a un nocional (cantidad
fija en cierta moneda) y durante cierto periodo, bdsicamente es una

sucesién de futuros.
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1.5.4) Warrants son instrumentos que conceden a su tenedor, pero no la"

obligacién, de comprar o vender otro titulo o ¢ e titilos o un

indice de precios, denominado como valor subfaégﬁfc a un precio
establecido con anticipacién y durante un per‘ipddydéferminado, Al
igual que las opciones, pueden ser titulos opcionales de venta (put) o
de compra (call) y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con

las estipulaciones del acta de emisién,

Aunque MexDer tiene poco tiempo de haberse constituido, el mercado estd
funcionando seglin el plan, es decir, es un mercado viable, con toda la seguridad
que goza cualquier otra bolsa internacional y con un volumen creciente de
contratos operados, lo que manifiesta que puede alcanzar altos niveles de

liquidez para funcionar con mayor eficacia,

Para el presente trabajo, se utilizardn sélo aquellos instrumentos que por su
naturaleza tengan las caracteristicas de un bono, no importando si estos se
adquieren en el mercade de dinero en plazos menores a un afio o en el de
capitales mayores a un afio. Al implementar el método de valor presente anual
para el célculo de los precios a la cartera de inversiones de Ayuda Mutua, se

facilitard la toma de decisiones al realizar la compra o venta de los mismos.
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NOTAS

Bolsa Mexicana de Valores, £l saldn de remates y sus operaciones
México, DF, Instituto Méxir:ana del Mercado de Capitales (IMMEC)
Pdgina 1 : :_ i
“Bolsa Mnj/'cdh‘a‘rde Valores*, http://www bmv.com. mx/bmv/historia htm!
Bolsa M;,\f/"cana’dve Va/a};es, / mercado de valores mexicano

Me’xim; DF, 'Ihsrifura'Mexicano del Mercado de Capitales (TMMEC)

Pd'gina 1

Bolsa Mexicania de Valores, £l mercado de valores mexicano

México, OF, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC)

Pdgina 4

ibidem

Bolsa Mexicana de Valores, op.cit., pdgina 6

Bolsa Mexicana de Valores, op.cit., pdgina 21

Bolsa Mexicana de Valores, op.cit., pdgina 16

"Bolsa Mexicana de Valores®, http.//www.bmv com mx/bmv/instrumentos.htm/

. "Bolsa Mexicana de Valores*, http:.//www.bmyv.com.mx/bmv/instrumentos.htmi#medianoplaze

*Bolsa Mexicana de Valores*, http.//www.bmv.com mx/bmv/instrumentos.html#cortoplazo

. "Bolsa Mexicana de Valores”, http.//www.bmy.com.mx/bmv/instrumentos.htmiztmedianoplozo
. ‘Mercado Mexicano de Derivados*, http.//www.mexder.com.mx/mexder/qlosars.htm]
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II) PROBLEMAS Y OBJETIVOS
2.1) ASOCIACION DE INGENIEROS PETROLEROS DE MEXICO, AC (AIPM)

Hacia finales de la década de los cincuentas, el C. Antonio J. Bermidez, tuvo a su
cargo la Direccién de Petrdleos Mexicanos (PEMEX). Empresa que a nivel mundial,”
apenas figuraba en las estadisticas. Su personal técnico atin no se organizaba como
gremio, y su dispersién a lo largo de los remotos y apartados centros de fr‘obqjo del

territorio nacional, hacfan dificil pensarla en una agrupacién a nivel nacional.

No obstante,. Ios Ingenieros Eduardo Cervera y Maximiliano Jofre enfre o1'r‘os :

concibieron y dieron forma a lo que ahora es la Asociacién de Ingenler s Pe‘rroler‘os de

México,” AC, (AIPM). Ellos redactaron la declaracién. de prmc

reglamentos, formalizando conjuntamente con los Ingenier‘os Alf

Lépez, Armando Barrén, Eduardo Loreto y Antonio Echeyqrrl

Asociacién en abril de 1958,

Con el primer presidente de la AIPM, el Ing. Alfonso Bar‘ne‘rche :se undaron. en Ius
ciudades de México, Tampico y Coatzacoalcos, los centros de-la AIPM por ser los
lugares donde radicaban los Ingenieros. Asi fueron credndose en forma natural los
diferentes centros de la Asociacién, hoy llamadas delegaciones, cuyos agremiados

apenas llegaban al medio millar en su época.

Fue en el periodo de 1961-1962, régimen del Ing. Rall Lépez, presidente de la
Directiva Nacional, cuando se tomé la decisidn de agrupar a los asociados de provincia
en Delegaciones Regionales dependientes de una Directiva Nacional con el fin de que
diferentes grupos sociales del gremio pudieran resolver con autonomia su régimen
interno y de administracion, En esta gestion se crearon las delegaciones Tampico,

Coatzacoalcos y Reynosa como entidades independientes entre si.
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La AIPM es el foro de los”frabajos técnicos ‘de los socios profésiohales y/o

autodidactas que"éiﬁbﬁér‘ifsu experiencias en las Jornadas Técnicas'y el Congreso

Anual, que tienen Iugar en _q‘s 'aifé'r‘enfes sedes que proponen las diferentes
delegaciones, donde senmn también temas econdmicos, ecoldgicos,

administrativos Y otros de ln?eres para la comunidad petrolera.

éjorés trabajos se otorgan diferentes premios y becas para
1

Como incentivo pa

alientes de la carrera de ingenieria petrolera.

sfuvo Ia creacién de Ayuda Mutua y recientemente Fondo de
\ erie como objetivo ayudar econdmicamente a los beneficiarios
del asoclado con ‘ese derecho en caso de que éste fallezca y a los socios que asf lo
deseen a fr‘m)es del'pago en vida a partir de los 65 afios. La misién de Ayuda Mutua, es
dor a todu la membresfa un servicio de aseguramiento de vida confiable y expedito, a
precios mds bajos que los ofrecidos por compafiias aseguradoras comerciales en

pélizas similares, 3

Fondo de Retiro se crea en el afio de 1986 con el objetivo de brindar a los socios la
oportunidad de formar un capital creciente para afrontar sus compromisos en el
mediano y largo plazo en cada delegacién. En diciembre de 1993 se centraliza la
operacién de los diferentes portafolios, aprovechando la experiencia financiera
desarrollada en la Directiva Nacional, asi como su capacidad de negociacién en el

mercado nacional, *

Es asi como Ayuda Mutua, ha sido un elemento importante de atraccién y cohesidn
para los asociados desde su fundacién, y con el esfuerzo tanto de sus miembros como
de las distintas Coordinaciones y Directivas, se ha convertido en uno de los fondos
mds grandes en su tipo en toda Latinoamérica. El nimero inicial de socios que
formaron Ayuda Mutua en el afio de 1969 fue de 629 y el capital aportado por las

delegaciones durante el mismo fue de 637 mil pesos. Actualmente, 3,341 asociados
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ven respaldado el patrimonio de sus familias con una ‘sélida reserva que alcanza ya los
267 millones de pesos (30/Junio/02), garanhzando Ia exlsfencla de Ayuda Mutua por
mds de cincuenta afios, )

Para asegurar: la duracién y solidez de la reserva, ésta se ve soportada por: °

. Un seguro onTr‘a accudenfes colec‘rlvos qu‘e r‘esguardu al fondo de cualquier

: "un ingreso libre del pago de impuestos.

e ‘La supervlsién de la Comis:on Nacional de Seguros y Fianzas, que audita

nuestros balances actuariales.

e El apego de las operaciones financieras al marco reglamentario que en materia

de inversiones establecen los Estatutos de la AIPM.
¢ La supervisidn y asesoria del Comité Nacional Rector Financiero.

¢ El fideicomiso de AM que resguarda el fondo y especifica la salida de los

recursos.

e Las auditorias anuales financieras y actuariales que validan la situacién

financiera de la reserva,
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2.2) ORGANIGRAMA DE LA AIPM

desempefio desde huce 3 afos dentro de Ia 0
encuentra el ancllsvs y evaluucion de mercados f
de control para la car‘tera de Inver'smnes ; de ‘
esfru?egia Y Toma de decisiones semanoles de ;rie,’s,: qf"cfxﬁa'h:c’iélri y

servicio a Ios osocludos

Dirgqfiy&‘: B
")+ Nacional %
i

“Coordinacién’ - Comisién
Nacional de ”Naclonal de:
u " Estudios

3 Tecnlcos

; Auxillar k
g dminlsfruhvo ‘

g 24

Gestorde: .
Membresfa ;| .

~Financiero
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La réaliyzaéi'o'r{dé:‘esfe proyecto partié de la experiencia laboral que’he adquirido enla

AIPM' or‘gunizocnon enla cual laboro desde hace 9 afios, duranTe es

cartera de AM que se reulczaba en el software * Supercal 3" ak sof?war‘e de. Excell, asf

como Ia Incorpor‘acnon de nuevos datos para el control y manejo de la’ informacién, lo
anfer‘lor_faclllfaba el uso del portafolio bajo la mefodologfa de‘cos‘ro histérico a

vencimiento,

Otro concepto aprendido es que en la prdctica del mercado la valuacién de los
instrumentos financieros se realiza bajo la metodologia de valor presente anual,
entonces; ¢Por qué no adoptarla para la cartera de AM?, Ya que al hacerlo facilitard la
toma de decisiones, obteniendo mayor capacidad de respuesta y la bisqueda de
informacidn se facilita. Se de antemano que todo cambio genera su propia resistencia,
pero la competitividad de cualquier organizacién se basa en innovar y proponer nuevas
formas para trabajar. La propuesta principal para el presente trabajo radica en el
cambio de metodologia de valuacién de los distintos instrumentos de inversién (bonos)
que integran la cartera en el sector de renta fija, ya sea en mercado de dinero o

capitales utilizando el software de Excel.

Considerando el objetivo mencionado y la misién del fondo de Ayuda Mutua que es
mantener una reserva suficiente en monto y robusta en la calidad de los activos
financieros que la componen, a fin de hacer frente a todas las obligaciones que se

tienen con los asegurados ademds de contar con una adecuada y recurrente planeacién
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actuarial, se deben mantener los niveles de beneficio y aportacnon para asegurar la

existencia de I reserva en tn horizonte de 50 afios.

Se neces_im: jdgr‘rt.i‘nq' administracién’ profesional que logre obtener rendimientos
competitivos sobre los activos financieros con un bajo nivel de riesgo y que al menos
onualmente obtenga 6% de rendimiento real para poder cumplir con sus obligaciones
(pago de beneficio, pago en vida), ya que estas se actualizan semestralmente con
relacién a la evolucién del indice de pr‘ecnos al consumidor, Es importante sefialar que
no obstante el presente ?r‘abujo se enfoca al fondo de AM principalmente, también es
aplicable g los otros fondos que se mane jan en la AIPM, los cuales siguen la misma
metodologia de valuqcton de AM que es costo histérico a vencimiento. Al valuar los
diferentes por‘rafollos por el método de valor presente anual, se tendrd un mejor
control en el momento de la operacién de los activos financieros cuando se coticen en
el mercado de valores, ya que este método es utilizado por los intermediarios

financieros para realizar el cdlculo de los precios de los bonos.
2,3) METODOS DE VALUACION

Cabe mencionar que el precio de los bonos debe igualar su valor nominal al vencimiento,
el precio de los bonos cambia tan sélo por el transcurso del tiempo. Los bonos que se
adquieren en el mercado de valores pueden ser a la par donde su valor es igual a 100,

arriba de par mayor de 100 y bajo par menor de 100.

precio Bono con prima (sobre-par)
$100.00 |
Valor nominal Bono par . M, fécha de vencimicento
(VN) |
; BonO bajo prima (bajo-par)

fgm22
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2.3,1) COSTO HISTORICO A VENCIMIENTO

Como primer método y por ser la forma en que se evalian los instrumentos de la
cartera de inversiones desde hace doce afos, describiremos el método de cosfbtj
histérico a vencimiento el cual consiste en que las inversiones de renta flja vayan
reflejando en su precio la utilidad del capl'r :l (diferencia entre el precio de compra al

inicio de la inversién Y. el pr‘ecno al vencimi nfo al final del perlodo de |nver‘5|on) de; )

una manera continua

utilizar este'método

cado. Para ilustrar este mefodo recurrcmos alf

sngunen?e eJe: plo on 7 de noviembre de 1999 un Pagcre de"Medlano
Plazo Vufro P994U a $106. 68209 es decm arriba de par, su vencnmlenfo se.r el'12 de.f

octubre del 2002 (Ofer‘fa publlca pagina 64),

Costo histérico
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2.3.2) VALOR DE MERCADO

El segundo método que se utiliza para el andlisis es el de valor a mercado, este se

emplea principaimente por las casas de'bolsa para calcular losrendumienfos idé's'us
fondos en renta fija y consiste en volyuc‘:r‘ todas sus InVe‘r"sibnesq;prjéci'o‘,‘ de venta
inmediata de mercado, esta metbdobgia puede llegar a producir una alta vbavriabllid,ad
del valor de los instrumentos de inversién y por lo tanto una alta volatilidad de los
rendimientos, sin embargo técnicamente es la metodologia mds sencilla, Para ilustrarlo

seguiremos con el instrumento mencionado anteriormente para hacerlo comparativo.

Valor de mercado
106 -l

o yie n_

102 13

(%)

=
g

28888888 55535%53G883 888
R EEEEEEEE RS
E 8 % 8 8 8§88 88 83 ad s =8 3
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?.\.

2.3.3) VALOR PRESENTE ANUAL

El tercer método que se utiliza para el cdlculo de los precios, es el de valor presente
anual, que es el valor que tiene actualmente la suma de una serie de pagos que se
efectuarédn en el futuro, una anualidad es una serie de pagos constantes en efectivo
que se realiza durante un periodo continuo, propiamente no se refiere a pagos anuales,
sino a la periodicidad de los pagiq_s.,_El presente trabajo es un punto de partida para
I;: vuluaci‘én de los recursos del portafolio de A'M con

desarrollar una base que meJo
el dnico obJeﬂvo de oder“determmur la ganancia de capital o perdlda de o mlsmu ‘

siempre en el ente lmlzar gananclas o minimizar pérdidas, en’ el momento :

que se opera.-

Valor presente anual
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Es importante menclonar que Todos Ios pr‘e.cuos graficados son precios Ilmpios esto

significa que no mcluye

el valor acumulado del cupén.

Como se mencnono anteriormente: Ios instrumentos de inversién que operan en el
mercado’ de valor
facilita ‘Iq to
forme par‘f_e_ﬂde po

bajo el método de valor presente anual, por lo que

tljdrse algudn instrumento de inversién (bono) que

or.esta.razén se estard en igualdad de condiciones al

realizar el calculo del precio’de un bono.

NOTAS

1. Romero, Ldpez J Oscar, Semb[ahza de‘/a AIPM
Revista de Ingenieria Petrolera, 40 aniversario Asociacidn de Ingenieros Petroleros de México,
AC, edicidn especial, 1998
Pdgina 17-18

. ibidem ‘ J

3. Asociacidn de Ingenieros Petroleros de México, AC, Seccidn Fstatyto Eag/ru/a IX Qe la Ayuda
Mutua, Fondo de Retiro y Ayudas Especiales
Estatuto revision 1998-2000
Pdgina E-IX-1

4. Jiménez, Judrez Jesds, Comisidn de Fondoe de Retiro, op.cit., pdgina 40
Rodrlguez, Campos Ramiro, Comisidn de Ayuda Mutug, op.cit., pdgina 24-25
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lecturas sugeridas para buscar informacién adicional sobre mversiones algunos de.

ellos de gran calidad son:

N’

A\t

Kolb Robert, Inversiones, Primera edicién, 1993, Cupu‘rulo VII' Pr‘mciplo de
fijacién de los bonos : S
Stephen A  Ross/Randolph W Wesferf:eld/.]’effrey J’affe
Corporativas, Quinta edicién, 1999, Capitulo V, Valuacidn c_le bonos y. qcb[ohes
Diaz Mata Alfredo/Aguilera Gémez Victor M, T,e‘réer ediéiéh:; '1999,

;Fi'n‘anzas

Mateméticas Financieras, Capitulo IX, Inversién en bolsa de v

3.1) DEFINICIONES

Bono es una obligacién o documento de crédito, emitido por un gobierno o una

entidad particular, a un plazo perfectamente determinado, que devenga intereses

pagaderos en periodos regulares de tiempo.

Bonos de anualidad en un sentido propio de las finanzas no significa pagos anuales

sino pagos a intervalos regulares de tiempo, es una sucesién de pagos periédicos

iguales.
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S

Pago de intereses en la mayoria de- Ios bonos los pagos de untereses se efecfucm

contra la presentacién de cupones esfos cupones estdn lmpresos en 'se

a la misma obligacién y cadu uno: tiene impresa la fecha de su pago

cupones, como el bono mlsmo son pagarés negociables; en el caso_d

registrados, tanto en lo prmmpal como en los intereses, Ios cupones'
necesarios ya que los intereses se pagan, directamente, a la persona regisfrudu

como tenedor del bono.
Valor nominal el principal o capital que se sefiala en el bono es su valor nominal.

Valor de redencion es el valor que se reintegra al tenedor del bono al vencimiento
amortiza, por lo general, el valor de redencidn es igual al valor nominal. En tal caso,

se dice que el valor es a la par.

Precio de los bonos el precio de los bonos en el mercado de valores se fija por
acuerdo entre el comprador y el vendedor, este valor depende basicamente de los

siguientes factores:

¢ Tasa de interés e intervalo de los cupones

» Tasa de interés local para las inversiones

» Tiempo que debe transcurrir hasta el vencimiento
* Precio de redencién

e Condiciones econdémicas imperantes

» Confiabilidad en las garantias del emisor

Los bonos pueden venderse a la par, con premio o con descuento, seglin el precio de

venta sea igual, mayor o menor que el valor nominal.

Tasa interna de retorno (TIR) o rentabilidad para el cdlculo de tasa interna de

retorno del dinero invertido en bonos, el inversionista debe tener en cuenta, tanto
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el valor de Ios cupones como el vnlor de r‘edencldn del bono Un bono comprado con

descuento |ra aumenfcndo “gradualmente - 'su valor' hasta lgualor el valor dem
redencidn en Ia fecha de vencimiento y esto agrega un beneficio al valor de los
cupones, .En -caso de que los bonos se compren con premio, se produce una
disminucidn paulatina del precio de compra que debe restarse del valor de los

cupones, a fin de calcular el rendimiento,

3.2) PRECIO DE LOS BONOS EN UNA FECHA DE PAGO DE INTERES O CUPON

El problema consiste en determinar el valor que un inversionista debe pagar por
ciertos bonos para ganar una determinada tasa de interés sobre su inversion. Al
comprar un bono, en una fecha de pago de intereses, el comprador adquiere el
derecho de recibir el pago futuro de los intereses en cada perfodo de pago y el
valor de redencién del bono, en la fecha de vencimiento. El valor actual del bono
debe ser equivalente a la suma de los valores actuales de los derechos de que

compra, o sea:

Valor actual de los bonos = valor actual de los intereses + valor actual del principal

Designado por:

A = anualidad vencida

C = precio de redencién del bono

P = precio de compra para obtener un rendimiento i

F = valor nominal (o a la par) del bono

r = tasa de interés, por periodo de pago de cupdn

n = nimero de periodos de interés (cupones), hasta la fecha de vencimiento

i = tasa de interés sobre la inversién, por periodo de cupdn
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gqterl Vb‘dno" en :‘:adq"f'eicdﬁjd de

pago, se tiene el sugmenfc fluJo de valor‘es

]

1.2 n-1
v v ' v v
A A A A

Mg 34

Los pagos A forman una anualidad vencida y su valor presente P es P = A(P/A, i%, n);

al sumar a este valor el valor presente de C a la tasa i%, se tiene:

Notacién esténdar P=A(P/A,i%,n)+ C(P/F,i%,n) ..(1)
Notacién algebraica Pz=A , 1-(1+) "+ C(14)™ .(2)

Reemplazando A = Fr (valor de los intereses sobre el valor nominal a la tasa r), se

tiene:
Notacién esténdar P=Fr (P/A,i%,n)+C (P/F,i%,n) ..(3)

Notacién algebraica P=Fr . 1-(1+) "+ C(14i) ™" w(4)

28 Métodos de valuacién aplicados a la cartera de inversiones de AM




Al " III) DIAGNGSTICO Y ANALISIS -

La férmula anterior puede frarisfbprjmurs,e,' par
la identidad: » L

sus aplicaciones, en ofra mds simple, si
(PIA, i%, m=1=(ei) ™
se despeja _(1 +|‘>) ™ e tiene:

' (1}[)'": 1>->i (P/A,‘i%, n)

Notacién esténdar -~ (P/F, (%, n)=1-1 (P/A, i%,n)
Al mulﬁplicdr‘ pér C,se tiene: . - -

L C(PIF, 1%, )= C=Ci(P/A; T,n)

:, 1%, n) se tiene:

i%,n), es decir:

P Co(Fr-C (P/A, %, .(5)

Sustituyendo (P:/kA_,‘i%,.'n)ﬁ 1- (1#)™  tenemos
Notacién algebraica P=C+(Fr-Ci).1-(1+) " .. (6)
i
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Ejemplo 1:
Caleular el pre
$1, 050 00 al f
Medmn'fe Ia'for‘
p= 1050 + [(1,000 (0,05) - 1,050 (0.08)] (P/A),
P=1 050 + (50 84) (P/A), 8%, 10)

P= 1,050 + (-34) (6.71008) = 821.86

3,3) PRECIO DE LOS BONOS COMPRADOS ENTRE FECHAS DE CUPON

Cuando se compra un bono entre dos fechas de cupones, el precio que se paga
comprende el principal del bono, cantidad que corresponde al valor presente de su
precio de redencién, mds el valor de los cupones no vencidos, ademds del ajuste
acordado entre el comprador y el vendedor, en cuanto al cupén del periodo en que
se haga la transaccidn, ya que éste pertenece en parte al comprador y en parte al
vendedor. Para designar el precio de un bono, sin el valor acumulado del cupdn, se
usa la expresién "precio sin interés o precio limpio”, en tanto que para expresar el
precio incluido el valor acumulado del cupén, se dice “precio efectivo o précio

sucio”, éstas referencias varfan de acuerdo a los corredores de bolsa de cada pafs,
3.4) CALCULO DEL PRECIO CON INTERES
Fijemos en un diagrama los valores P, y P; en dos fechas sucesivas de cupén, y sea P

el precio del Bono, después de transcurrida la fraccién de tiempo K, con relacién al

periodo de pago de cupones.
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04— X

Py

fgund2

La diferencia P - P, es una variacién que se supone que es proporcional al tiempo

transcurrido, O sea:

P-PozP P,
k 1
de donde, P=P,+Kk(P1-P;) A7)

Ejemplo 2:
Un bono de $100.00, con fechas de cupdn 1° de mayo y 1° de noviembre, se negocia

el 2 de agosto. Calcular el precio con interés, si en el mismo afios se tiene:

Precio en 1° de mayo = $96.30

Precio en 1° de noviembre = $96.66

Utilizando la formula 7, P, = 96.30; P; = 96.66; para k se tiene que los dias
transcurridos entre el 1° de mayo y el 2 de agosto son 91 dias (meses de 30 dias)

de donde k = 91/180; al sustituir los valores, se tiene:

P = 96.30 + (91/180) (96.66 - 96.30) = $96.46
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3.5) CALCULO DEL PRECIO EFECTIVO POR EL METODO EXACTO O DE
INTERES COMPUESTO

En el diagrama anterior, P, es el precio del bono en la fecha.de cupén,
inmediatamente anterior a la fecha de transaccidn, P el precio en la fecha y Pyel
precio del bono, en la fecha siguiente; sean i la tasa de interés sobre Ia |nversion Y
k la fraccién de periodo medida a partir de-0, Al plamear una ecuoclon de
equuvulencia para la fecha de tr‘ansaccwn se flene que. P es el monto acumulodo de-
Po. : bR : ;

E:Pg’(i’fi):“ B ,v .(8)

Para el valor de la fraccidn k, es costumbre utilizar el afio de 360 dias y los meses
de 30 dias cada uno.

3.6) CALCULO APROXIMADO DEL PRECIO EFECTIVO

En la préctica, para determinar el precio efectivo P de un bono vendido entre
fechas de cupdn, al precio Py en la tiltima fecha de cupdn, se agregan los intereses
simples calculados a la tasa interna de retorno sobre el precio Po, por el tiempo que
ha transcurrido desde la fecha del dltimo pago. Mediante la ecuacién de

equivalencia entre P y Po, se tiene,

P = Po (1+ki) {9)
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3.7) COTIZACION DE LOS BONOS EN EL MERCADO DE VALORES -

Los factores que inciden en el precio de los bonos 'rios'p'erkmiten desde un punto de

vista matemdtico, calcular el vnlor que un mversnoms?a estaria dispuesto a pagar

por un bono, para obtener de'rer'mmado rendlmnento o rentabilidad. En la préctica,

los bonos ﬂenen un‘precio e fzr?a‘en el mercado de valores y el verdadero

problema que se'pr'esenta alos lnver‘sionisms es hallar la tasa de rendimiento que

ob'rendrlan al’ compr‘ar' los bonos por el precio de oferta en el mercado de valores.

Al calcular el precio de un bono entre fechas un cupén, fijamos algunos criterios
generales sobre los derechos del vendedor a la parte de los intereses que paga el
bono y que se suponen acumulados en el tiempo transcurrido desde la dltima fecha

de pago.

En los precios cotizados en el mercado de valores, se da por entendido que, al
precio de cotizacién, deben agregarse los derechos del vendedor a los intereses
que paga el bono. En la realidad, el cdlculo de los intereses acumulados o porcidn
acumulada del cupdn se hace proporcionalmente a la fraccién del periodo

transcurrido, desde la ditima fecha de cupén.

5i V es el valor del bono en el mercado, A el valor del cupén y k la fraccién de

periodo hasta la fecha de venta, el valor P del bono es:
P=V+kA ..(10)

Siguiendo estos principios matemdticos se determina que el precio de los bonos
(instrumentos financieros), es igual al valor de todos los flujos de efectivo futuros
provenientes del bono. El cambio en el precio de un bono se determina por el cambio

de la tasa de interés dependiendo del tiempo que resta hasta el vencimiento del bono
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rtancia tomar en cuenta las variables b

“vencimiento, tasa de cupén:y tas
‘merch@,:d‘gbldo.ajque;el precio del bono debe igualar su valor, nominal al vencimiento

el precio del-bono cambi

‘integran la

“que utiliza en

NOTAS

1. La teorla presentada en 'e('c'ap/ru/by IIT corresponde en su totalidad al libro de Matemdticas
Financieras: del autor Lincoyan, Portus Goviden,” México, DF, Ed MeGraw Hill, 1997, quinta
edicidn, eapltule 13 Bonos, pdginas 344-361 '
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IV) PROPUESTA DE SOLUCION Y RESULTADO S

4.1) VALOR PRESENTE ANUAL

El valor presente anual de un instrumento de inversién es el valor actual que tiene la-
suma de una serie de pagos que se efectuardn en el futuro, el término anual se refiere
a una serie de pagos constantes en efectivo que se realiza durante un. perfodo

continuo,

qu‘d ilustrarlo gréficamente utilizaremos diagramas de flujos de caja que son lineas
divididas en segmentos iguales de tiempo, conocidos como periodos de capitalizacién,
las flechas muestran los flujos de caja. Una cifra positiva representa el dinero
recibido, y la flecha sefialada hacia arriba. Un nimero negativo representa el dinero
pagado, y la flecha sefiala hacia abajo.

o Préstamo desde el punto de vista del prestatario !

El dinero VA
recibido es un (Préstamo)

nimero positivo
Perlodos iguales
| ! - 2 ' X

1 v 2 v ' el RE “n

El dinero pagado es un Pogo - P"_9° ) fago : Pago
nimero negativo L
. ——— —
Pagos iguales VF
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o Préstamo desde el punto de vista del prestamista

P igual
ug‘és iguales v
. e
-~ - - —
’ ‘Pago: - - Pago Page Pago
1 PR R e .
; Y “it %o Perlodos iguales H—I
VA :
(Préstamo)

fgma2

Como se menciond al final del capftulo ITI, al momento de negociar un instrumento de
inversién (bono) se deben tomar en cuenta vencimiento, tasa de cupén y tasa de
mercado. Ahora bien, para realizar el célculo del precio de un bono existen diferentes
herramientas, mencionaré solo tres de ellas destacando que la ltima es la propuestay
objeto de estudio del presente capitulo: es trascendente mencionar que la cotizacidn
de los precios de los bonos en el mercado de valores se realiza con valor presente

anual.

Para ejemplificar el uso de estas herramientas, supongamos que compramos un bono
revisable y que sus cupones son enteros, es decir, no tiene pago intercupones, lo
llamaremos BONO1 el cual paga una tasa de interés anual del 9% al final del periodo y
se cotiza a una tasa de mercado anual del 8%, el plazo es de 2 afios y paga cupdn

semestralmente,
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4.2) HERRAMIENTAS PARA REALIZAR EL CALCULO DE PRECIO DE LOS
BONOS FUNDAMENTADOS EN LA METODOLOGIA DE VALOR PRESENTE
ANUAL

4.2.1) Férmula

Al utilizar la formula (6) del capitulo III valor actual de los bonos = valor actual
de los intereses + valor del principal, para el caso especifico del ejemplo
propuesfo fenemasv : ‘

n = 2 aflos * p 2%2:4 .

P = pago del cupdn 9% = 4.5% * 100 = 45 -

p = pagos semestrales )

i = tasa de mercado

Prin = Principal = valor nominal = valor a la par =100 peéas“

P Prin+PY
va = Z“(l+1)” ((Hl)"]

o 49

BONO 1

4.5 4.5 ¥ 4.5 +104.5

VA=T09 0.04)7 T (1.04)°  (1.08)°

VA = 4,326923+4,160503+4,00484+89,327004 = 101.814948 §
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4.,2.2) Calculadora financiera HP-198I1

La segunda herramienta serd utilizando la calculadora flnancuera HP 19BII en'lo

referente a valor del dinero en funcion del tiempo ( VDT)‘qu dekscrlbe los

cdleulos que se basan en la capacidad del dinero de devengar infereses- durante,

un perfodo defermmado de fiempo Los calculos i erminan las

canﬂdades que se uphcan al capital y al ln‘reres en

. El menu VDT 3 se uflliza para realizar ciertos ca|cu|os de mTer‘es ompues?o ‘en

parﬂcular este mend se utiliza cuando se trata de una serle de flujos de caja

(dinero recibido o pagado) y:

o 'La cantidad de cada pago es la misma
o Los pagos ocurren en intervalos regulares

o Los periodos de pago coinciden con los periodos de capitalizacién

12 PAGOS/A MODO FINAL

--

Exhibe el mend secundamo VDT

Mg 43

El meni primario VDT tiene cinco teclas de mend para variables incorporadas,
mas OTRO. La: fecla OTRO presenta un mend secundario que se utiliza para

cambiur‘ las condiciones de pago y para presentar el meni de amortizacién
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(AMRT). EI mensaje en la pan?a”a Ie informq sobre . as condlclones acfuales de

pago (el modo de pago)

Tecla del

mend

Almaceno ] calculu el nimero de pagos (o periodos de capltallzaclén) N

compuesta
periédicamerif ; i ensual_men'fe (12

veces al afio)

VA

Almacena o calcula el valor actual de’la“serie de

VFE

Fija el modo mlcial el

ual se. uﬂHza cuando Ios‘ pagos se‘reollzan al

principio de cada perfodo

Fija el modo final, el cual sé utiliza’ cuands Ios pugos se ocurren al ﬂnal

de cada periodo

Presenta el men a,,cﬁ:a!;:ula'rf programas de

omor‘ﬂzacndn

whindd
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Slguvendo con el ejemplo unfemor los dutos que |ngresamos enel mend VDT son.‘ f
Para este caso se uflllza el modo final, ya que los pagos de cupén se realizan al

final del pervodo'

PAGOS/A MODO FINAL
- 45 100

N N N O T

fgm a4

Al introducir estos valores en la calculadora financiera HP19BII, el valor actual

101.814948

serd:

4.2,3) Software Office 2000 Premium - Microsoft Excel 4

La tercera herramienta es utilizando el Software Office 2000 Premium -
Microsoft Excel, en esta herramienta existen funciones determinadas. Una

5 es una férmula especial que ya esta escrita y que acepta un valor o

funcidn
valores (argumentos), para realizar una operacién y devuelve un valor o valores.
El uso de funciones simplifica y acorta las férmulas en las hojas de cdlculo,
especialmente aquellas que efectian cdlculos extensos y complejos. Para valuar
el precio de los bonos, especificamente utilizaremos la de VA (PV en inglés), la

cual devuelve el valor actual de una inversién, entendiendo por valor actual la
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suma de una serie de pagos que se efectuardn enel futuro. La funcién es la '

siguiente:

(1 + tasa)™ -1
tasa

PA* (1 + tasa)™ + pago(l + tasa * tipo)* |: ] +F=0

(it 4.2

Al aplicar en el argumento los valores que se dan de entrada, esta es la sintaxis:

VA (tasa; nper. pago; vf; tipo)
fmk 43

Variable : Descripcidn

tasa Es la tasa de interés por periodo. Por ejemplo una tasa de interés anual
de 10% y efectiia pages mensuales, la tasa de interés mensual serd de

10%/12 o* 0.83%, estd es la referencia de mercado,

nper | Es el nimero total de perfodos de una anualidad, Por ejemplo un plazo de
4 afios que efectia pagos mensuales, el nimero de perfodos tendrd 4*12

6 48 como argumento.

pago Es el pago que se efecttic en cada periodo y que no cambia durante la
vida de la anualidad. Por lo general, el argumento pago incluye el capital y

el interés pero no incluye ningun otro cargo o impuesto.

vf Es el saldo en efectivo que desea lograr después de efectuar el ditimo

pego. Para este caso el valor futuro es 100.

tipo Es el nimero O (final) é 1 {inicio) e indica el vencimiento de los pagos.

k42
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Por lo que al ingresar los valores en el argumento VA de Excel tenemos:

VA (8/2; 4; 9/2; 100; 0)
timmir 44

Y el valor actual que regresa es: 101.814948

Como se puede observar las tres herramientas siguen la misma ldgica, la
diferencia radica en que al utilizar VA se crea la posibilidad de aimacenar tantos
instrumentos como sean necesarios, clasificdndolos de acuerdo a la tasa de
interés que paga (revisable, real, fija (cupdn cero)). Utilizamos este orden por
ser los instrumentos que manejamos en la cartera de AM. Se deben hacer
algunas adecuaciones para que de manera sistemética el cdlculo del precio de los
instrumentos sea actualizado al momento de redlizar las cotizaciones de
operacién en el mercado.

Primero que nada se debe conocer el prospecto de colocacidn (Oferta publica
pdgina 64) del instrumento financiero que deseamos cotizar, esto es con el fin
de ir clasificando en el portafolio a que tipo de tasa pertenece, adicionalmente
conocer clave de pizarra (es el nombre de identificacién del bono que se
relaciona con la empresa emisora), tipo de documento, valor nominal, periodo de
la oferta, fecha de emisidn, fecha de registro en la Bolsa Mexicana de Valores,
fecha de liquidacién, fecha de vencimiento, calificacién otorgada a la emisién,
tasa de interés y periodicidad del pago de intereses (cupones).
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En segundo Iugdr} e 'S|der‘a que ‘el dia'de la oper‘ac»on
cdleulo del precno se reahzu en funcuon del dia actual con relaci n al;

En elrpor"'?a'foylid de vuluacfén se encuentran cupones enteros y fr‘acéiohddo's (dias
transcurridos respecto al Gltimo pago de cupdn), cabe mencionar que en el
mercado de valores todos los precios incluyen los intereses devengados y se
conoce como precio sucio, cuando se hace la separacién de los intereses
transcurridos se conoce como precio limpio.

En el mercado de dinero, fundamentalmente en el mercado secundario lo que se
negocia es la tasa, para todos los portafolios que se plantean, ademds de
ingresar los datos mencionados anteriormente, en la parte sombreada se ingresa
la tasa de mercado en funcién de la sobretasa, a continuacién se presenta el
portafolio de valuacién para los instrumentos de tasa revisable:

Por razones de confidencialidad sobre la posicién real de los instrumentos que
guarda la cartera de inversiones de AM, se omite la clave de pizarra asi como la

sobretasa que determina el precio de compra o venta

Siguiendo la clasificacién de acuerdo a la tasa de interés se presenta el
portafolio de tasa real, es importante resaltar que la diferencia respecto al
portafolio de tasa revisable, es que éstos instrumentos incluyen la inflacidn, para
calcular el precio final se multiplican los precios obtenidos por el valor de la udi

(unidad de referencia que acumula el paso histérico de la inflacién) al dia de

operacion: k44

Por dltimo se tiene el portafolio de tasa fija o bono cupdn cero, éste, como su

nombre lo indica, tiene la particularidad de que solo paga un cupdn al final del

vencimiento:  EiR4S
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CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA REVISABLE

CUPONES TASAMERCARO
1 fecha inicia e fechacompra  fechasto TASA XIA' DIASVENCERENTERD FRACONTI  (5)  INTDEVENGAD  TOTAL 3000
BONOI My DMyl 18Mar 9 (100 5 | DOMSSISN  (I00O00) (021979 (10021979) 1004807 0209 (1006%75)
1219
BONO? HOtHl VMl BT NS 05 1611 B OMEBISE  (0000W0)  (OREXN) (10BN (98.44006) Q) (909
12400
BN Dl WMayB WD 1 03 55 19 QIS0 (10000000)  (OI67IY  (00167E3) (M98 0671 (7379)
13710
BONY 05Mardl  BMar0  0-Mar®® 1351 02 b 9 QIGIET (10000000)  @INE) (1001119 {®986718) 0119 (99mly)
111%
RONOS 05p0l  2Mav@ M4 1540 (035) 78 9 QUPMESTI  (I0OO0D)  (0O630)  (IDNO6TRY) {10 2u67) (100W])  (10029848)
‘ . ) 8380
KoNos UM BMaeB . ZNov03 - 83005 182 3 05 (10000000)  (03X0R) (1003008 (RI70) 0300 (103052)
. 12550
RONGS IPEpe - BMap) - 3 2% (0) 8 207 (00000  QATI) (0TI | (e QFTN) (asnion)
IR 01Sp® BB @ Mar T D05 .78 3 0845064845 (100.00000) (255861} (10255R41) {299n11) @58 (1025241
ON(® 150c00. - 9MaydB . I5fundt . HO9 . (030) » (2 OBYHOO% . (0N0000, SIS} (I05961) (10543 B (I615%9)
: o S . o 103%
BONDIO DNl 29Mavd3 - 18Nov0d 1071 1) - 59 197 5075 . (00M00) QN  (IMeNTy {100 13671) 088 (100776)
*SOBRFTASY
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CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA REAL

fecha VALORUDIHOY ~ 3278%8  #CUTONES TASA MERCADO
INSTRUMENTCuhicio emisi6  compra vio  TASA %IA* DIAS'VENCER ENTEFRACCIC S TOTALS TOTALUDI 3150
UDIBONOI 1200699 2Mav®B 12006 99 (175) 182 135%%15 13 0461538 (10000000} (113430) (10L13430) (33155546 | (105.00024) (113790) (106.138H)
UDIBONO2 ~ (9Mar00  29MavB 09:Mard5 875 000 60 35742857 3 0426571 (10000000) (0.93320) (100.93320) (330.89%19} [ (100100000 (0_9332[,5'753,33310!
UDIBONO3 B-Ago9l  VMay3 Zuld 588 150 55 0604396 0 0395604 (10000000} (0.38197) (10058197) (32974472) | (100.00000) (n.smnall—?w(m 58046
UDIBONOY HADO0  9May0 T4Ab-4 835 015 320 35247253 3 0472577 (10000000) (0.98213) (1098213 (33106657 [ (99.89097) (o%lﬁb)sﬁmm
UDIBONO3  16-Mar00  20-Mav(B 16-Mard7 825 000 1,387 762087912 7 0379121 (10000000) (07794) {10077944) (330.39209) { {100 60000) (l.SlTZ'K)&mI.S.?TQ
UDIRONOG HOtY  BMa3 2uHB 588 150 55 06043956 0 0393604 (000000} (0.38197) (10038197) (3297H7) [ (100.00000) (ﬂ_i‘“\lh]"w’(!m 53046)
UDIBONO7  12Nov-97  29-Mav03 O3Nov-06 865 000 1,253 689010989 6 010989 {10000000) (0.3741) (02741) (32861510 {100 00000) umzq&(_wlun J6924)
UDIBONOS 07.Feb02  29-Mav03 17Ene-19 95 000 5712 313816134 31 0615385 (100.00000) (1LH970) (101.H970) (33258946) { {100,000 (:34331)9;}:1&:351
UDIBONO9  O07Feb02  29.MayB 17Ene19 925 000 5712 313816151 31 0615365 (10000000) (L41226) (1014126) (332.46670) [ (1000000} umxw)g‘ﬁﬂzmn
*SOBRETASA

k4l
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CARTERA PARA CALCULAR BONOS TASA FIJA

INSTRUMEN Tulinicio emisiér c[::nh:ra vio  TASA DI&W&( I I%RACCIONTRANSCURRI TOTAL TASA MERCADO
TASAFIAL 07-May-02 29-May-03 04-Nov-04 13.930 5251 (1.00000) (0.16885) {0.83115) {1.03943) (‘:18/(')5050) (0.86393)
TASAHJA2 11-Feb00  29-Mav-03  23-Feb-04 13750 2701 - (1.00000) ~ (0.09348) {0.90652) {1.02118) (I((I)LZ‘;_;_:ﬂi {0.92571)
TASAFIA3 11-Feb-00  29-Mav-03  23-Mar-05 14550 6611  (1.00000)  (0.21158) (0.78842) {1.03305) :l%l::i;ﬁ) {08117)
TASAFIIAS 21-Ene00 29-Mav-03  24-Dic-03 13250 091 (100000} (007M43)  (092857) | (L0173 (ll(l‘l)-;;)(L (USHA00)
b 43
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1V) PROPUESTA DE SOLUCION Y RESULTADO

de inversién al momen?o de | negocmr‘ el precio de los mismos de acuerdo al
momento de operacién compardndonos con niveles de mercado.

RESULTADO

Como se puede observar al analizar las tres herramientas para realizar el célculo
de los bonos, es mds conveniente para el portafolio de AM hacerlo por Office-
Excel, ya que de acuerdo a la clasificacién y agilidad con que se deben tomar las
decisiones resulta ser mds eficiente.

Hasta la fecha se ha empleado dicha metodologia utilizando como herramienta el
software de Excel para cotizar los precios de los bonos, ya sea compra o venta
de los diferentes instrumentos de inversién que integran los portafolios
especificados anteriormente.

Es importante mencionar que se han logrado utilidades importantes por la
utilizacion de este método las cuales se reflejan en el rendimiento y
fortalecimiento de la reserva de AM.

Cuando me refiero a utilidades importantes significa que es una entrada
extraordinaria de dinero que no estaba contemplada, ésta se genera en parte al
momento coyuntural que vive actualmente la economia en el mundo (afio 2003), y
claro a la decisién de tomar utilidad al vender un bono que tenemos en posicién.
El andlisis de mercado y las variables macroeconémicas también influyen en la
toma de decisiones, asi como la estrategia de inversidn propuesta.
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Hew/eﬂ-Packard a/ar de/ dlnero en unclo‘n de/ tiempo conversmnes de interés

Eusmess Cansu/ranr-II Marual del prcp/elar/o Printed in Germany, drclembre de 1992

.ﬂdﬂr 7
Hew/err-/’ackard gg_c:_f, pdgina 76 y 77

Softiware Office 2000 Premium, Microsoft Excel, Microsoft Excel Ayuda
M l‘cra.s“af t Excel Versidn 5, Creacidn de fdrmulas y vinculos Capitulo 10
Manual del usuario, Microsoft Corporation, 1994

pdgina 165
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CONCLUSIONES

riesgo que desea asumir.

o El portafolic de Ayuda Mutua de la AIPM, esta integrado por diferenfes -

instrumentos de inversidn que se operan en el mercado de valores, yo seu el de .

dinero o el de capitales, ahora bien para obtener mayores utllldodesr;o reducl‘n-'

pérdidas, es conveniente que al momento de operar los instrumentos financie

cuente con informacién que facilite la toma de decisiones,

Al redlizar una comparacién de los métodos mds uTlIlzados para !
precios de los instrumentos de inversién (Bonos) se visualiza' que” e.l"ufchzndo
actualmente en AM para valuar los precios de los instrumentos de inversién
conocido como costo histérico a vencimiento, no refleja con precisién el precio de

acuerdo a las condiciones de mercado cuando se cotiza.

El método de valor a mercado, técnicamente es el mds puro, su inconveniencia es
que siempre mantiene el precio como venta inmediata, produciendo una alta
volatilidad en su valor. El método de valor presente anual, otorga la facilidad de
calcular los precios de adquisicién de los bonos contra el valor de mercado, esto

facilita tomar decisiones al momento de realizar las operaciones,
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o El precio de un bono debe Inclulr‘ la suma de Ios valores actuales de los derechos de

quién compra, es declr, el valor de | bonos es igual al valor actual de los intereses

mds el valor acfual del principal *(yalqr nominal). En la prdctica todos los

instrumentos financneros que e

tizan en el mercado de valores, se calculan bajo

este método,

o Por conveniencia'y porque resulfa ser més exacto y dgil al operar bajo el método de

valor presente. anua|~ e debe utilizar para la valuacién de los precios. de los

mstrumenfos flnancieros del portafolio de AM, incluso implantario también para los

otros fqndos que se operan en la AIPM.

o Debo destacar que debido a las materias de Andlisis de Inversiones I y II,
Estadistica, Probabilidad, Andlisis de decisiones y los lenguajes de programacién
aprendidos durante mis estudios en la carrera de Matemdticas Aplicadas y
Computacién (MAC), en un sentido figurado son las "culpables” de que me interesara
en conocer a profundidad el origen y funcionamiento de ciertas funciones
matemdticas financieras, asertivamente la carrera de MAC, da la formacién para
poder indagar en campos que pareciera no son de nuestra competencia y a la vez,
como es el caso, a proponer mejores formas de solucionar los requerimientos de
cualquier empresa. Cabe destacar que la AIPM también influyé de manera positiva

para que mi preparacién profesional ampliara sus horizontes.

o Antes de finalizar quiero comentar que el aprendizaje continta, actuaimente en la
AIPM se desarrolla un sistema en administracién de riesgos financieros (mercado,
liquidez y crédito), que servird para medir el nivel de riesgo y estimar la pérdida
esperada en caso de un cambic en la posicion de las emisoras. Se deberdn
establecer también las nuevas politicas de operacién, definiendo los limites de
riesgo y el rendimiento objetivo del fondo para establecer adecuadas estrategias

de inversién,
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A

Accién (Stock and share): Es la participacién del capl‘rcl socual de una empr‘esa, sirve
oclos Esfu i

para acreditar y transmitir los derechos y oblng'aclonesrde -

representada por titulos que son emmdos en serie o. en; masa, slnonlmo' de‘ r‘enta
variable. e
Accionistas {Shareholders): Propietarios permanentes o temporales de acclones de .
una sociedad andnima. Esta situacién los acredita como socios de la empresay los hace :
acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

ADR (American Depositary Receipt): Recibos emitidos por un banco autorizado en
EU, que ampara el depdsito de acciones de emisoras mexicanas, facultadas por-la
CNBYV para cotizar en mercados fordneos.

Amortizacién (Maturity): La entidad deudora tiene la obligacién de devolver el dinero
que le fue prestado (Es la fecha en que vence el crédito). Ello no significa que, como
tenedor del bono, deba conservarlo hasta su vencimiento. A partir del momento de su

compra, puede negociarlo el dia que guste en el mercado secundario.

Banco de México (Lender of the last resourt): Banco central del pais, de cardcter

auténomo, encargado de emitir y regular el volumen de moneda en circulacién,
administrar las transacciones bancarias, regular el crédito y actuar como agente
financiero del gobierno en la colocacién de instrumentos de financiamiento como
CETES,PAGAFES y BONDES.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV/Mexican Stock Exchange): Recinto fisico del

mercado de valores organizado, en donde se realizan operaciones de compra-venta de

valores inscritos en ésta, a través de los agentes de bolsa y de los operadores de piso
de las Casas de Bolsa.

Bono de Desarrollo del 6Gobierno Federal (BONDES/Goverment Development
Bond): Titulo de crédito emitido en el mercado de capitales con un plazo minimo de

364 dias y rendimiento revisable y pagable periddicamente (cada 28 dias).
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Bonos (Bond): Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado pluzo,' las amorti'za'diorr'\'e;s téfur‘i’;s .
o parciales, los intereses periédicos y otras obligaciones del emisor, ‘
BOOM (Boom): Palabra inglesa que se utiliza para designar una alza bursdtil
desmedida. Etapa anterior a un Crac. B
Bursatilidad (Marketability): Facilidad de comprar o vender la accién de una emisora

en particular.

c

Calificadoras _de valores (Rating_agency): Instituciones independientes que
dictaminan las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer

el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Evalian la
certeza de pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la
emisora, a la vez que ponderan su situacion financiera.

Capitalizacién (Capitalization): Valor de las acciones en circulacién por su nimero.
Cartera de inversién (Investment portfolio): Conjunto de inversiones financieras que

cumplen con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por el
inversionista.

Casos de boisa (Broking house): Intermediarios autorizados ‘para realizar
intermediacién en el mercado bursdtil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar
operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la
colocacién de valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir
fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a
través de los sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores.
Certificados de la Tesorerio de la Federacion (CETES/Treasury bill): Titulo de

crédito emitido por el Gobierno Federal en ef mercado de dinero (plazo mdximo de un

afio), para fines, de financiamiento y control del circulante, conocida también como

tasa lider.
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Cobertura_cambiaria (Margin _call): Es el mercado que proporciona a los participantes

la oportunidad de cubrir riesgos cambiarios tanto de pasivos como de activos,
denominados en délares.

Comisién_Nacional Bancaria y de Valores {CNBV/National Exchange Commission):
drgano de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico (SHCP), con autonomia técnica
y facultades ejecutivas, que regula la operacién de las bolsas de valores, el desempefio
de los intermediarios bursdtiles y el depésito central de valores. La CNBV puede
ordenar la suspensién de la cotizacién de valores o intervenir administrativamente a
los intermediarios que no mantengan prdcticas sanas de mercado. Es la entidad
responsable de mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en el que
se inscriben los intermediarios bursdtiles y todo valor negociado en la BMV.

Certificado de Participacién Ordinaria (CPO): Titulos representativos del derecho

provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados en
un fideicomiso irrevocable.

Crac_(Crash): Palabra inglesa que se utiliza para designar una caida bursdtil
desmedida. Etapa posterior a un Boom.

Cupén cero (Zero-coupon rate): En estricta teoria, son bonos de renta fija. A esos
bonos se les atribuye el nombre de "bonos-cero cupones”, aunque la costumbre
financiera los llama “"bonos cupdn cero”. Estos bonos se colocan a descuento.

Cupdn revisable {Review_coupon): Es la tasa que se fija para el pago periddico de los
intereses y que se referencia a la tasa lider (Cetes de 28 dias) o TIIE. En México la
tasa lider sirve de referencia al resto de los emisores para fijar las tasas de sus
emisiones, casi siempre dicen algo como: la tasa cupén de las obligaciones va a ser
Cetes mds 3 6 4 puntos, y a los bancos para fijar sus tasas pasivas habrdn de pagar a
los ahorradores, asi como para establecer las tasas activas de los créditos que

otorgan,

Diversificacién _(Diversification): Operacion de estructurar una cartera con

diferentes clases de valores, con objeto de disminuir el riesgo.
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vek Ias u'ﬂhdades

Dividendo (Dividend): Reparto que se. hace alos; accionls:

obtenidas por la empresa en defermlnado ejercucuo, su.-i decre‘rado por Ja

Asamblea General de Accionistas. Los dividendos pueden ser en efec 0 ° en espec:e

(acciones).

E

Estados financieros (Financial statements): Reportes trimestrales dbe la: situacién
financiera de una empresa. :
Emisoras (Issuers): Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda
Especulacién (Speculation): Inversién a corto plazo con alto ries ‘o
alto rendimiento. o
Euro (Euro): Nueva moneda de once paises de la Unién Euj' ”p_A L ¢
1999. S S
Eurobono (Eurobond): Bono denominado en una eurodivisa, emitido en el mercado

internacional de capitales por un emisor del sector publico o privado.

x ecfaﬂvas de

tra en vigor en

Eurodivisa (Eurocurrency): Divisa operada o depositada fuera de su pais de emisién.

F

Fideicomiso (Trust): Es un negocio juridico por medio del cual una persona llamada
fideicomitente constituye un patrimonio auténomo cuya titularidad se le atribuye a
otra persona llamada fiduciario (banco administrador) para la realizacién de un fin
determinado. Por medio de los bancos se crean los fideicomisos.

Financiamiento bursétil (Capital market financing): Financiamiento obtenido a cambio
de la colocacién de valores en la Bolsa.

Fondo_de contingencia (Sinking_fund): Fondo establecido en 1980 para la proteccién
de los inversionistas contra la contingencia de sufrir una pérdida patrimonial en el

mercado de valores, en caso de una mala administracién del intermediario.
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Future (Future): Compromlso enfre dos par'fes de comprar o vender un buen !

con: montos y plazos

subyacente en un tiempo futuro a pr‘ecvo preesfablecudo

estandarizados en un mercado organizado,

G

Ganancia de Capital (Capital earnings): La que se obﬂene al vender un valor bur‘sm‘ll
a un precio mayor que aquel en que se adquirid. : .
Globalizacién (Globalization): El proceso de aumento de la interaccién internacional y

entre si de ideas, informacidn, capital, bienes y servicios y personas.

I

Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL/Securities Deposit Institute):

Organizacién establecida en México en 1978 para la custodia, compensacion,
liquidacién, transferencia y administracién de valores. A partir de 1987 fue
privatizado.

indices (Index): Medida estadistica diseifada para mostrar los cambios de una o mds
variables relacionadas a través del tiempo. Razén matemdtica producto de una
férmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

indices sectoriales (Sectors index). Indices calculados para cada sector de la

actividad econdmica, segun sea definido por la BMV.

indice México (INMEX): Es un indice ponderado por valor de capitalizacién al igual

que el IPC, sin embargo cuenta con una politica en relacién a la ponderacién de cada
una de las emisoras que constituyen la muestra de este indice, el cual cumple con el
objetivo de ser un confiable indicador de la evolucién del mercado accionario.

indice de Precios y Cotizaciones (IPC/Quatations and price index): Es el principal

indicador de la BMV, expresa el rendimiento del mercado accionario en funcidn de las

variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del

conjunto de acciones cotizadas en la BMV. Este indicador, aplicado en su actual
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estructura desde 1978, expnﬁgsagpﬁf@r‘ma» fjfigéijgggr lg‘#ifuaclén del kmehcyadé bursdtil

y su dinamismo operativo.
nfloclon (Inflation): Es el aumenfo sostenldo y generullzado en Ios precios.:
: ‘ al y su_uso paga

periédicamente al duefio del mismo la persona flsnca o{ ‘toma en préstamo
dicho capital.

Intermediacién bursdtil (Brokerage house): Es lu ucﬂvidad que realizan las Casas de

Bolsa al contactar a compradores y vendedores de valor‘es

Inversionistas (Shareholder): Personas fisicas:o m rales~ nacionales o extranjeras,

que, a fravés de una Casa de Bolsa colocan sus: r‘ecursos a cambio de valores, para
obtener rendimientos. En los mercados bursaflles del mundo destaca la participacion
del grupo de los llamados "inversionistas lnsﬂtuctonales , representado por sociedades
de inversidn, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversién y

amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

L

Ley del mercado de valores (Law stock market): Regula la oferta piblica de valores,

la intermediacién de estos en el mercado, las actividades de las personas y entidades
operativas que en él intervienen, la estructura y operacién del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y los alcances de las autoridades responsables de promover
el desarrollo equilibrado del mercado y la sana competencia.

Liquidacién_(Sale): Intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercado
como consecuencia de la compra o venta de valores. Se entenderd por liquidacién el
complemento de una transaccién, es decir, el mecanismo para que los valores sean
traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo propietario de los mismos y el
efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente.

Liquidez (Liquidity): Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender una

inversién financiera. Sinénimo de bursatilidad.
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financiamiento del gasto corriente y regulacién del C|rcu|anfe monetario por parte del

gobierno federal.
Mercado eficiente (Efficient market): Mercado financiero donde el rendimiento

esperado refleja el nivel de riesgo asumido.

Mercado emergente (Emerging market): Término aplicado al mercado de capitales de

un pais en vias de desarrollo en el cual se pueden realizar inversiones financieras:
también utilizado para referirse a una economia en desarrollo, aunque no tenga
mercado de capitales.

Mercado _mexicano de_derivados (MEXDER/Derivatives): Tiene por objeto proveer

las instalaciones y demds servicios para que se coticen y negocien los contratos de
futuros y contratos de opciones.

Mercado primario (Primary market): Cuando el titulo es negociado por primera vez
directamente de! emisor al inversionista, representando esto un movimiento de
efectivo para el primero, es el mercado donde se colocan las nuevas emisiones de
valores con una oferta piblica inicial, una oferta primaria.

Mercado secundario (Secondary market): Mercado donde se operan instrumentos de
inversién después de su colocacién inicial en el mercado primario, es cuando el titulo y
los recursos se negocian e intercambian entre el gran pdblico inversionista.

Mercado de Valores (Securities Market): Mercado organizado para la compra-venta
de valores (inversiones financieras). Esta compuesto por varios mercados: un Mercado
de Capitales (para inversién a largo plazo), un Mercado de Dinero (para inversién a

corto plazo), un Mercado Primario (para la misma emisién de valores) y un Mercado
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Secundario (para la compra-ventqjdefvalbr‘es,ya,emlfidoé)},findﬁciamiehfo cé;pggativp

de las empresas.

o

Obligaciones (Bonds): Titulo de crédito que représghfd la paFﬁc
los tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad an
Obligacién (Bond): Titulo de crédito emitido por una’ empres

mercado de capitales.

argo pldzo en el

Obligacién convertible {(Convertible bond): Aquella en Ia'que previamente 'se ha

decidido que puede convertirse en acciones, cumpliendo con ciertos requisitos,

Obligacién hipotecaria (Mortgage bond): Obligacién cuya amortizacidn se garantiza

con una hipoteca sobre bienes de la empresa emisora.

Obligaciones quirografarias (Debentures bond): Obligacién que se emite sin garantia
especifica, su garantia se constituye sélo por la solvencia y el crédito comercial que
pueda tener la emisora, garantiza sélo la firma de la empresa emisora.

Oferta publica (Advertising of listings): Es la que se hace por medio de comunicacién

masiva a persona indeterminada para suscribir o enajenar titulos o documentos.

p

Pagarés (Promissory note): Documento que registra la promesa incondicional de pago
por parte del emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin
intereses y en un plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (Term Promissory note): Son

titulos bancarios a plazo de uno, tres, seis, nueve y doce meses, cuyo capital principal

e intereses son pagados integramente a su vencimiento, se documentan en pagarés
expedidos por las instituciones de crédito a nombre del inversionista.
Paridad (Parity): Tipo de cambio de una moneda en relacién con otra.
Papel (Paper): Expresién comdn en el medio bursétil para designar los titulos, valores

o cualquier documento negociable en Bolsa.
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agaré

Papel comercial (Commercial paper):.
avalado por una institucién de crédito. E:"»ﬁpuld
Plazo (Term): Los emisiones suelen ser '

realizado emisiones a plazos mayores, y:tienen |

liquidos del mercado.

Precio (Price): Valor en que se estima algo.

Principal (Principal/main): Sinénimo de Capital.

Productos Derivados (Derivative): Se denomina productos derivados a una familia o

conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estdn
vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los productos derivados surgieron
como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos

agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad.

Q

Quirografaria (Debentures): Es una garantia que no estd respaldada por un bien
especifico. Se colocan sin problema gracias a la buena reputacién de la empresa

emisora.

R

Rendimientos (Return o yield): Ganancia de capital. Beneficio que produce una

inversién. El rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a la
inversién se denomina tasa de rendimiento.

Reporto (Repo): Operacién del mercado de dinero en que la Casa de Bolsa garantiza
una tasa de rendimiento al inversionista por medio de un compromiso de recompra de
su inversién.

Renta fijo (Fixed interest security): El rendimiento otorgado es conocido, asi como

el plazo en que dicha utilidad serd obtenida.

Renta variable (Equity securities): El rendimiento o utilidad no es conocido can

anticipacién ni el plazo en el que el rendimiento serd obtenido.
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GLOSARIO DE TERMINOS FINANCIEROS

%{af

Riesgo (Risk): Posibilidad de que el rendimiento:esperado.de Unq:invgfsién no_se

realice.

S

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP): Este organismo es la mdxima

autoridad del Gobierno Federal en materia econémica y, también, el brazo ejecutor de
la politica financiera. Entre otras funciones, le corresponde otorgar o revocar las
concesiones de los intermediarios bursdtiles y bolsas de valores, definir sus dreas de
actividad y sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos,

Sociedades de inversién (Mutual fond): Sociedades anénimas constituidas con el
objeto de adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo:al criterio de

diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la coloca de Jas acciones

representativas de su capital social entre el pdblico inversionis

Subyacente (Underlying): Bien o instrumento. del vcud“,depg

derivado. : ST
Swap (Swap): Derivade que consiste en el intercambid de un flujo de pagos por otro.

: v‘qlor ‘de.un

Tasa cupén (Coupon rate): Los cupones de los titulos de crédito sirven para ejercer

los derechos que consignan, intereses si se trata de un bono o dividendos en caso de
una accién. Su usa APRA designar e interés periédico que paga un bono de mediano o
largo plazo. Si un emisor coloca titulos a dos afios con intereses pagaderos cada 28
dias, se entiende que va a pagar el interés nominal anual en 12 exhibiciones y hard
cada pago contra entrega del cupén correspondiente.

Tasa de descuento (Discount rate): Porcentaje que aplicado al valor nominal, indica

la cantidad de pesos que se deben descontar para conocer su precio.

Tasa de interés (Interest rate): Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o

costo (para el emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.
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de acuerdo con las condiciones del mercado, las dlsbposvc_‘n‘es el
Central y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, pcga:{ a',‘Ié
distintos plazos. ] .
Tasa de rendimiento (Stripped VYield): Porcentuje que a
(instrumento), muestra la ganancia de la inversién,
Timing (Timing): Eleccién del momento opor‘?uno de comprar o vender' una’ ca‘regor’la
de inversidn o una inversién especifica, : s :

TIIE (Libor, Prime): La tasa de interés ln'rerbancoma de equlllbmo es el mtsmo

concepto y funcionamiento de la TIIP solo que para evitar el sesgo o dgsqucuog se
corrige el célculo de tal manera que se toman solamente 8 posturas (Ids démdyo'r‘»
monto) y se promedia y pondera sobre estas. B

TIIP (Libor, Prime): La tasa de interés interbancaria promedio se fija a: fraves de
subasta donde la totalidad de los intermediarios ponen una postura de gqmppa.y de
venta, y la tasa resultante es en los niveles en donde se realiza la operdlg:ién' yes el

promedio ponderado de todas estas operaciones.

Titulos (Security/stocks). Documentos que representan el derecho que tiene su
poseedor sobre un capital o crédito, Estos documentos son objeto de comercio y su
cesidn o endoso transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos de crédito (Credit stocks): El documento necesario para ejercitar el derecho

literal que en él se consigue.
Titulos_de deuda (Bonds stocks): Instrumento que representa un compromiso por

parte del emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de

vencimiento. El titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y

amortizaciones si las hubiera.
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Wi GLOSARIO DE TERMINOS FINANCIEROS

Unidad de Inversién (UDI): Unida de cuéhfa';-";: y ‘m qc‘ibn'arllﬁhblicd el

Banco de México, en el Diario Oficial de la Fe'd'e:r"dél't'iﬁ.'

%

Valor (Value): Lo que vale una cosa, determinacién de una cantidad.
Volatilidad (Volatility): Grado de fiuctuacién que manifiesta el precio del subyacente

a través del tiempo.

Valor de mercado (Market value): capitalizacién.
Valor_nominal (Par value): Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional,

"dr'fé del

que aparece en los titulos en el momento de su emisién, como expresidn de’

capital contable que represente y como antecedente para definir el precw de su
suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor: del- titulo "a

vencimiento,

Valor presente (Present value): Valor calculado como la diferencia entre la suma de

flujos esperados de una inversién descontados por una tasa de rendimiento.
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5‘%&& OFERTA PUBLICA

Oferta piblica del Pagaré de Mediano Plazo constituido por Vitro; SA de CV
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“Los valores mencionados en el Suplemento definitivo estan registrados en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios que lleva la CNBY, los cuales no podran ser ofrecidos ni vendidos fuera de
tos Estados Unidos Mexicanos, al menos gite sea permitido por las leyes de otros paises”.

“These securities have been registered with the securities section of the Nationat Registry of
Securities and Inlermediaries (RNVI) maintained by the CNBV. They can not be offered or sold outside
the Mexican United States unless it is permitted by the laws of other countries.”.
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VITRO, S.A, DE C.V.

CON BASE EN EL PROGRAMA DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO CONSTITUIDO POR VITRO, S.A. DEC.V,,
DESCRITO EN EL PROSPECTO DE DICHO PROGRAMA POR UN MONTO DE HASTA!

$ 1,800°000,000 ’ .

SE LLEVA A CABO LA PRESENTE
OFERTA PUBLICA DE

17100,000
DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO

CON VALOR NOMINAL DE 100 (CIEN) UNIDADES DE INVERSION CADA TITULO

MONTO DE LA EMISION:

110'000,000
{ Clento Diez Miliones de Unidades de inversion)

PERIODO DE OFRECIMIENTO:
14 y 15 de Octubre de 1999

Caracteristicas de la Emisidn

DENOMINACION DE LA EMISORA: Vitrg, SA de C V.

TIPO DE DOCUMENTQ: Pagarés de Mediano Plazo

PLAZO: 3 afos

CLAVE DE PIZARRA: VITRO P394U

VALOR NOMINAL DE LOS PAGARES: 100 (Cren Unidades de Inversién), 0 sus multipios cada uno

FECHA DE EMISION: 15 de Octubre de 1939

FECHA DE REGISTRO EN BOLSA: 15 de Oclubre de 1898

FECHA DE CRUCE: 15 de Octubre de 1999

FECHA DE LIQUIDACION: 15 de Octubre de 1999

FECHA DE VENCIMIENTO: 15 de Octubre de 2002

RECURSO NETO QUE OBTENDRA EL EMISOR CON LA COLOCACION: $ 286'830.269.00 {Doscienlos ochenla y seis millones

novecientos trainta mi doscientos sesenta y nueve pesos 00/100)

CALIFICACION OTORGADA POR DUFF AND PHELPS DE MEXICO, S.A. DE C.V. A LA EMISION: (MAA-) Dable A menos. la cual

significa *Agrupa emisiones con alta cahdad crediticia Los factores de proteccidn son fuertes El nesgo es modesto, pudiendo vanar en forma
por las

GARANTIA: Quirogrataria

TASA DE RENDIMIENTO: A partr de su techa de colocacidn y én lanto no sean amartizados, los Pagarés de Mediano Plazo generaran un

Interés Bruto Anual sobre su Vator Nominal. que el Representante Comun. calculara deniro de (08 lres dias habiles anterores at fin de cada

thmestre (Fecha de Determmacion de 1a Tasa de R: Bruto Anual), a parur de la fecha de emision, que regird duranie el

petiodo siguente

La lasa de Rendimvento Real Anual Nelo sard de 10 0% (Diez punto cero) por ciento, la cual se mantendra fya durante la vigencia de la

eamision

A \a lasa de Rendimiento Real Anual Neto. se le aplicara |a lormuta eslablecida en el inlenor de este det paclo de C

y en el Tiluio que documania la presenie amision. y el resultado sera 1a Tass de Rendimienio Brulo Anual de los Pagarés de Mediano Piazo

Para determinar et monlo de los INtereses brulos a pagar a su equivalanis en Moneda Nacional en cada Inmesire. el Represantante Comun

utilizarh 18 (ormuta que aparece en el intenor del Suplemento del Prospecto de Colocacién y de! Titulo que documenta la prasente emusion

El inlerés que causaran los Pagarés de Mediano Plazo se computaré a partir de su fecha de colocacitn, y los cdiculos para determinat el

monto & pagar. deberan los dias de que consten los perlodos respectvos Los cdiculos se efectuaran
cerrdndose a cantésimas
PERIODICIDAD DE PAGO DE TOS: Los int los Pagsrés de Mediano Plazo se hquidaran Inmestralmente,

& Bu squivalente en Moneda Nacional. el dia 15 de (08 meses de Enem Abnt, Julo, Oclubre de cada afc, o 81 fuere inhabil, 8l siguiante dia
habil, durante la vigencia de 1a emision

E| pago det pnmaer pariodo de el dia 15 de Enero de 2000

DEPOSITARIO: La S D Indeval. S A ue C V., Institucién para el Deposito de Valores

LUGAR DE PAGO DE INTERESES Y CAPITAL: Et lugar de amoruzacion y ugar de pago de los intereses de cada emision, seran en las
oficinas do la S.O Indeval, SA de CV, Inshtucidn para el Depdsilo de Valores, utwicada en Paseo de |8 Reforma No. 255 3er. Piso, Col.
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Cuauhtémoc, Mexico, D F., 0 an su caso en Ias olicinas de la emisora ubicadas en Av Robie No 660, Co! Valle del Campesire, San Pedro

Garza Garcla, N L . C P. 66265

INTERESES MORATORIOS: En casa de incumphmiento en el pago de prncipal. se causara un interés moralono sobre el principal iguat a

muthplicar por 3 (res) veces @l Césto Parcentual Promedio (CPP) de caplacion para la Banca wigante dado a conocer por Banco de México,

duranla el periodo en que ocurra e} incumplimiento. pagaderos a ta visia desde la facha corespondiente y hasta que la suma principa! haya

quedado inlagramenle cubierta.

La suma que se adeude por concepto de interesas moratoros debera ser cubierta en el mismo lugar y en 1a misma moneda que la suma
ncipal

pAW.')R‘I’IZM:ION: En un s0l0 pago at final de! plazo de la emison contra enlrega del itulo Correspondiente

POSIBLES ADQUIRENTES:

a) Personas Fisicas 0 Moraies de Naconandad Mexcana o Extranjera

b) institucionas y Sociedades Muluahstas de Seguras y de Franzas,

¢) Organizaciones Auxihares de Crédito

d) Soc.edades de Inversion Comunes y ae Instrumentas ae Deuda conforme a 1a Legisiacion que tas rige

REPRESENTANTE COMUN: Banco Nacional de México. S A Institucion de Banca Multiple Grupo Financiero Banamex Accival

INTERMEDIARIO COLOCADOR

e

VALGCRES FINAMEX

Su Caa de bz

VALORES FINAMEX. S A DE CV CASA DE BOLSA
GRUPO FINANCIERO PROMEX FINAME X

Los tilulos objelo de la presente emisidn se encueniran inscritos en ta Seccion de Valores det Regisiro Nacional de Valores e Intermadianos y
se cotizaran an la Bolsa Mexicana de Valores. S A de C V y lorman parte de! Programa de Pagares de Mediano Plazo que fus autonzado
por la Comisién Nactonal Bancaria y de Valores mediante oficio numero DGE-260-5255 de fecha 3 de jumo de 1999
La en ol Registro de Valores & no implica 4 sobre |a bondad del valor o la solvenc:a dal emisor,

México, D.F. a 15 de Octubre de 1999 Aut. CN.B.V. 5255
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SUPLEMENTO EMISION (VITRO) P994U

I CARACTERISTICAS DE LA OFERTA

DENOMINACION DE LA EMISION

Vitro, S.A. de C.V,, suscribe y emite a su cargo y al amparo del Programa de Pagarés de Mediano Plazo
autorizado por [a Comisién Nacional Bancaria y de Valores segun oficio No. DGE-260-5255 de fecha 3 de
Junio de 1999, Pagarés de Mediano Plazo bajo fas siguientes caracteristicas:

MONTOQ TOTAL DE LA QFERTA

110°000,000 de UDI's (Ciento diez millones de Unidades de inversion).

PLAZO

El plazo de la emisién es de 3 afios.

GARANTIA

Quirografaria.

VALOR NOMINAL

El valor nominal de los Pagarés de Mediano Plazo seré de 100 UDIS's (Cien) Unidades de Inversién cada
uno,

R, E RA I

$ 286'030,269.00 (Doscientos ochenta y seis millones novecientos treinta mil doscientos sesenta y nueve
pesos 00/100) . .

il £ FERTA
14 y 15 de Octubre de 1999
FECHA DE EMISION
15 de Octubre de 1899
FECHA DE REGISTRO EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DEC.V.
15 de Octubre de 1999
EECHA DE LIQUIDACION
15 de Octubre de 1999
FECHA DE VENCIMIENTO
15 de Octubre de 2002
TASA DE RENDIMIENTO

A partir de su fecha de emisién y en tanto no sean amortizados, los Pagarés de Mediano Plazo generaran un
Interés Bruto Anual sobre su Valor Nominal, que el Representante Comiin calculard dentro de ios tres dias
habiles anteriores al fin de cada trimestre (Fecha de Determinacion de la Tasa de Rendimiento Bruto Anuat),
computado a partir de la fecha de emisién, que regira durante el periodo siguiente.

La tasa de Rendimiento Real Anual Neto sera de 10.0% (diez punto cero) por ciento, la cual se mantendra fija
durante la vigencia de la emision.
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A la tasa de Rendimiento Real Anual Neto, se le aplicara la siguiente férmula y el resultado sera la Tasa de
Rendimlenio Bruto Anual de los Pagarés de Mediano Plazo.

TB=TN/(1-(TISR*F))

En donda: T8 = Tasa de Rendimiento Rea! Brulo Anual de los Pagarés do Madiano Plazo.
™ = Tasa de Rendimenio Real Anual Neto de los Pagarés de Mediano Plazo
TISR =« Tasa de Ralencion que fya |a Ley det Impuesio sobre la Renla vigente en la fecha de cdiculo, aplicable 8
los inlereses pagados por vaiores denominados en UDI's a plazo mayor de un afio.
F = Factor de aplicacion (En 1999 = 0 5, En el 2000 » 0.75 & igual a la uridad a pariif del aho 2001} (*)

(*) Faclor i alas Iransilonas de ia Ley del Impuesio Sobre la Renta, publicadas en
el Diano Oficial de Ia Federacon el 31 de Diciembre de 1908

Para determinar el monto de intereses brulos a pagar a su equivaiente en Moneda Nacional en cada trimestre,
el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:

P=(VN*VU t)* (TB/36000) * N

En dondas: 1 = Inlerés Bruto del periodo
VN = Monio de la smision de los Pagarés de Mediano Plazo a su valor nominal en Umdndas da Invaulﬁn
VU1 = Valor en Moneda Nacional de la Unidad de inversidn a is fecha de puga de lmeruel : G
- T8 = Tasade Rendmiento Brulo Anual :
N = Numero de dias efectivamanie transcurridos en sl periodo

El valor de la UDI. seré el valor que de a conocer e! Banco de México medlante su pubhcaclén en el Dlarlo o
Oficial de la Federacién, el cual debera corresponder con el valor de ta ubl para cada lecha de pago de
intereses.

En caso de que dejare de publicarse la Unidad de Inversidn antes citada, ser4 Utilizado el método sustituto
que e! Banco de México aplique, y que se asemsje en mayor medida a la Unidad de Inversién antes citada en -
cuanto a su fidelidad para indicar las variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor.

El interés que causaran los Pagarés de Mediano se computara a partir de su fecha de colocacién, y los
clculos para determinar el monto a pagar, deberan comprender los dias naturales de gue efectivamente
consten los periodos respectivos. Los calculos se efecluardn cerrandose a centésimas.

Los intereses que devenguen los Pagarés de Mediano Plazo se liquidaran trimestraimente, a su equivalente
en Moneda Nacional, el dia 15, ¢ si fuera inhabil, el siguiente dia habil, de los meses de Enero, Abrit, Julio y
Octubre de cada afio, durante la vigencia de a emision.

El primer pago se efectuara precisamente e! 15 de Enero de 2000.

En los términos del Articulo 74 de la ley del Mercado de Valores, la S.D. Indeval, S. A. de C. V. institucion
para el Depdsito de Valores, y la Emisora, convienen que el presente titulo ampare el monto total denominado
en Unidades de inversién de la emision y que no lleve cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para
todos los efectos legales, las constancias que la propia depositaria expida.

€l Representante Comun, dentro de los tres dlas habiles anteriores a la fecha de pago, daran a conocer por
escrito a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.y ala S.D.
Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Deposito de Valores, el importe de los intereses a pagar en Moneda
Nacional en cada fecha de pago, as! como Ia Tasa de Rendimiento Bruto Anual que aplicard durante el
siguiente trimestre. Dicho importe se publicard con igual anticipacion en uno de los perlodicos de mayor
circulacion en México, Distrito Federal, Guadalajara, Jalisco y Monterrey, Nuevo Leon.
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E) Representante Comuin previa autorizacion de la Asamblea de Tenedores de los Pagarés de Mediano Plazo,
podréa variar la fSrmula para determinar la tasa de rendimiento bruta anual de los Pagarés de Mediano Plazo,
an caso de que varie la tasa que fije a Ley del impuesto Sobre la Renta aplicable a los intereses pagados por
valores denominados en unidades de inversion a plazo mayor de un afio, o se modifique el régimen fiscal
aplicable al rendimiento de los Pagarés de Medianc Plazo emitidos en Unidades de Inversion, a efecto de que
la {asa de rendimiento anual neta se modifique.

Los Pagarés de Medianc Plazo dejardn de causar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago,
siempre que la Emisora, hubiere constituido el depésito del imporie de la amortizacion y, en su caso, de los
intereses correspondientes, en las oficinas de la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucidn para el Deposito de
Valores a mas tardar a las 11 a.m. de ese dia.

INTERESES MORATORIOS

En caso de incumplimiento en el pago de principal. se causara un interés moratorio sobre el principal igual a
multiplicar por 3 (tres) veces el Costo Porcentual Promedio (CPP) de captacion para ia Banca vigente dado a
conocer por Banco de México, durante el periodo en que ocurra el incumplimiento, pagaderos a la vista desde
la fecha correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado Integramente cubierta.

La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios debera ser cubierta en el mismo lugar y en la
misma moneda que la suma principal.

DEPOSITARIQ
La S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Depdsito de Valores.
AR DE AMORTIZACION Y PAGO DE LOS INTERESES

Los titulos se pagaran el dia de su vencimiento, a su valor nominal a su equivalente en Moneda Nacional, al
vencimiento del plazo de la emision, es decir el 15 de Octubre de 2002.

Los pagos se realizaran en el domicilio de ta S.D. Indaval, S.A, de C.V., Institucién para el Depdsito de
Valores, ubicada en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc 06500, México, D.F., 0 en su
caso en las oficinas de la emisora ubicadas en AV. Roble No. 660, Col. Valle de! Campestre, San Pedro
Garza Garcia, N.L., C.P. 66265.
PCI Tl ION Y Vi RRA Di T

Los titulos que se emiten a través del "Programa de Pagarés de Mediano Plazo”, se encuentran inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
La clave de identificacién de cada emision del Programa, estard integrada por la clave de Bolsa de la Emisora

y los digitos que identifiquen el afo de emisién, denominacion y el numero de emisién, quedando
representada para esta emisién de la siguiente forma “VITRO P994U".

POSIBLES ADQUIRENTES

Los Pagarés de Mediano Plazo de Vitro, S.A. de C.V., podran ser libremente adquiridos por:

a) Personas Fisicas o Morales de Nacionalidad Mexicana o Exfranjera;

b) Instituciones y Sociedades Mutuahstas de Seguros y de Fianzas;

c) Organizaciones Auxiliares de Crédito:

d) Sociedades de Inversion Comunes y de instrumentos de Deuda conforme a la Legislacion que las rige.
INTERMEDIARIO COLOCADOR

Valores Finamex, S.A. de C.V., Grupo Financiero Promex Finamex.

REPRESENTANTE COMUN

Banco Nacional de México, S.A., institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Banamex Accival.
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¥ REG ISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORE.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores ha dado su autorizacién para ofrecer publicamente el “Programa
de Pagarés de Mediano Plazo” de Vitro, S.A. de C.V., mediante oficio No, DGE-260-5255 de fecha 3 de junio
de 1999.

La inscripcién en el Registro Naclonal de Valores e Intermediarios no implica certificacion sobre ta bondad del

valor o la solvencia del emisor.

n DESTINO DE LOS FONDOS

Los fondos producto neto de esta emision de Pagarés de Mediano Plazo que ascienden a $ 286'930,269.00

(Doscientos ochenta y seis millones novecientos treinta mil doscientos sesenta y nueve pesos 00/100) seran

empleados para el pago de pasivos bursétiles y bancarios, los cuales seran aplicados de la siguiente forma:
Pago de Pasivos Bursatiles: $264°281,078.94

Pago de Pasivos Bancarios de Corto Plazo $ 22°649,189.92

m. ESTRUCTURA DE CAPITAL DESPUES DE LA OFERTA

En la siguiente tabla se describe ia Estructura de Capital de la Emisora al 30 de Junio de 1999, antes y
después de la Oferta:

Al 30 de Junio de 1999
Antes de la Oferta  Después de la Oferta
{millones de Pesos) (mlllones de Pesos)

Pasivo Bancario a Corto Plazo 3,544 3,521
Pasivo No Bancario a Corto Plazo 3,297 3.297
Total Pasivo a Corto Plazo 6,841 6.818
Deuda a Largo Plazo 12,005 12,028
Pasivo No Bancario a Largo Plazo 1,321 1,321
Pasivo a Largo Plazo 13,326 13,349
Pasivo Totat 20.167 20,167

v. CALIFICACION DE LA EMISION

De acuerdo a la solicitud presentada por Vitro, $.A. de C.V. a Duff and Phelps de México, S.A. de C.V. para
determinar la calificacién de una emision de Pagarés de Mediano Plazo por una cantidad de hasta
110°000,000 de UDI's a un piazo de 3 afos, la cual sera colocada entre el Pablico Inversionista previa
inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, dicha institucion calificadora otorgd una
calificacion de ("MAA-"} Doble A menos, la cual significa que: "Agrupa emisiones con alta cafidad crediticia.
Los factores de proteccién son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendc variar en forma ocasional por las
condiciones economicas”.
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DCR
Duff and Phelps de Mexico, S.A. de C.V.

VITRO, S.A.DEC.V,
Av. Roble Ne. 660
Col. Valle del Campestre
Garza Garcia, N.L.

At'n: Lic, Gerardo José Gualardo Martinez

En relacion a la calificacion asignada a un Programa de Emisiones de Pagarés de Mediano Plazo por
un rnonto acumulado de hasta $ 1,800°000,000.00 (Mil Ochocientos Millones de Pesos 00/100 M.N.) la
cual {es fue comunicada en nuestra Carta Calificacion del dia 18 de Mayo de 1999, nos permitimos
informarles que con fecha 13 de Octubre de 1999 estamos asignando a una emision denominada, en
unidades de inversién (UDIS) por un monto equivalente de hasta $290,000,000.00 (Doscigntos
novenia Millones de Pesos 00/100 M.N.) a un plazo de 3 afios, |a cual pretenden efectuar al amparo de
este programa, una calificacion de:

Octubre 13, 19898.

MAA- (Doble A menos), la cual significa: Agrupa emisiones con alta caligad crediticia. Los factores de

proteccion son fuertes. El riesqo es modesto, pudiendo_variar en forma ocasional por las_condiciones
gconomicas,

Antecedentes:

La compahdia fue constituida legalmenie el 27 de agosto de 1936 bajo el nombre de "FOMENTO DE
INDUSTRIA Y COMERCIO, S A" e inscrita en ef Registro Publico de la Propiedad y del Comercio de
Monterrey, N.L. el 3 de octubre de 1936, cambiando su denominacién social original por la de “VITRO,
S.A." el 28 de marzo de 1980 medianle Escritura Publica No. 19528 de fecha 9 de mayo de 1980,
quedando inscrita en e! Registro Publico de la Propiedad y del Comercio de la ciudad de Monterrey,
N.L. el 9 de junioc de 1980. Posteriormente por Escritura Publica 61,366 de fecha 30 de Marzo de 1998
se transformo en Sociedad Anénima de Capital Variable, siendo inscrita en el Registro Publico de la
Propiedad y de! Comercio de Monterrey, N.L. el 1° de Abril de 1998 bajo el No, 2091, Vol. 207-42,
Libro 4 Tercer Auxiliar Actos y Contratos Diversos Seccién de Comercio.

Generalidades;

Para efectos de dar seguimiento a esta calificacién, ta empresa debera proporcionarnos en forma
trimesiral y anual, la informacion financiera (Balance General, Estado de Resultados y Estado de
Cambios en la Situacion Financiera, con sus respectivas subcuentas) correspondiente en 1os mismos
plazos y términos establecidos, por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como la
informacién adicional que consideremos relevanie para nuestro desempefio, reservandonos el derecho
de cambiar la calificaccién asignada, por aquelia que. en su caso, refleje el incumplimiento de la
amisora.

Durante la vigencia de esta emision, fa calificacion podra ser modificada a Juicio de Duff and Phelps de
México, S.A. de C.V.

En todas las publicaciones y avisos de oferta publica que se realicen respecto a esta emision, se habra
de mencionar |a calificacion asignada vigente y el nombre de esta Institucién Calificadora.

Nuestra calificacion conslituye una opinidn relaliva a la calidad de crédito de esta emision, y no
prelende sugernr o propiciar su compra/vanta. Asimismo, la informacion y las cifras utilizadas para la
detarminacién de esta calificacion, de ninguna manera son auditadas por Duff and Phelps de México,
$8.A.de C.V,, por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad de la emisora y/o de la fuente
que las emite.
Atentamenie
DUFF AND PHELPS DE MEXICO. S.A.DE C.V.
RUBRICA

Recibi de conformidad
VITRO, S.A.
RUBRICA
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v, EVENTOS RECIENTES
Resultados del 2ndo. Trimestre de 1999
Principales Indicadores

Las Ventas durante el segundo trimestre de 1999 (2ndo. Trimestre de 1999) fueron ligeramente
menores a las del mismo trimestre de 1998 (2ndo. Trimestre de 1998).

Un mayor volumen en exporiaciones y subsidiarias americanas ayudaron en parte a contrarrestar el efecto en
ventas por la apreciacion del peso. las presiones de precios en ciertos negocios y productos suslitutos en un
negocio en particular. Durante el 2ndo. Trimestre de 1998. las ventas se redujeron 2.9% o Ps$187 mill.
(US$20 mill.). Para los primeros seis meses de 1999, las ventas se redujeron Ps$362 mill. {US$38 mill.), o
2.9%, con relacién al mismo periodo del afio anterior.

Reduccion en el UAFIR.

Durante e! 2ndo. Tnmestre de 1999, el UAFIR se redujo Ps$245 mill. (US$26 mill.), o 21.2.%, por el efeclo de
menores ventas y una mezcla de produclos menos rentable. La apreciacion del peso también afecté los
margenes de exportacion. Se estima que el efecto de la apreciacién fue de alrededor de Ps$113 mill. (US$12
mill.), o 45% de la reduccién total en UAFIR. UAFIR Flujo ascendié a Ps$1,359 mill. (US$144 mill.), una
reduccién de 13.8%.

La Utilidad Neta aumento en el 2ndo. Trimestre de 1999

La Utilidad Neta en el 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$3397 mill. (US$42 mill), antes de un cargo
extraordinario, no operalivo y que no representd flujo de efectivo, de Ps$151 mill. (US$16 mill.). Los US$26
mill. (Ps$245 mill.), resultantes después del cargo se comparan contra una pérdida de Ps$759 mill. (US$80
mill.} en el 2ndo. Trimesire de 1998. La Utihdad Neta Mayoritaria en el 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$51
mill. (US$5 mill.) contra una pérdida de Ps$87 1mill. (US$92 mill.} en el 2ndo. Trimestre de 1998. La Utilidad
por Accién en el 2ndo. Trimestre de 1999 fue de Ps$0.16° o US$0.05* por ADR. La Utilidad Nela para los
primeros seis meses de 1999 fue de Ps$1,442 mill. (US$153 mill.) contra una pérdida por Ps$ 548mill.
{US$58 mill.) en los primeros seis meses de 1998.

*Considerando un promedio ponderado de 313,777,460 acciones en circulacién para el 2ndo. Trimestre de
1999 (equivalentes a 104,592,487 ADR's).

Nota: Todas las cifras presentadas en esle comunicado estan de conformidad con fos Principios de Contabilidad
Generalmente Aceplados en México. Todas l1as cifras estan sin auditar y estan expresadas en pesos constantes o
convertidas a délares con el tipo de cambio a fin de periodo al 30 de junio de 1999, a menos que se indique lo contrario, y
todas las comparaciones estdn también hechas en pesos constantes o ddlares de la misma fecha, excepto donde se
indigue lo contrario. El tipo de cambio ulilizado al 30 de junio de 1993 fue de $9.4409 pesos/dolar. £I Inmestre concluyd el
30 de junio de 1999

Resultados Consolidados

Ventas

Igual que en el 1er. Tnmestre de 1999, las ventas doméslicas en el 2ndo. Trnmestre de 1999 se redujeron,
principalmente por menores ventas en Envases, y presiones de precio en los segmentos de construccion y
equipo original de Vidrio Plano. En conlraste, mayores exportaciones asi como ventas de las subsidiarias
americanas, apoyadas por el crecimiento continuo de la economia Amencana, ayudaron a compensar la
reduccidén en venlas nacionales. A pesar que el enlorno macroecondmico de México comenzo6 a estabilizarse
en el 2ndo. Trimestre de 1999, ayudando a reducir las tasas de interés (CETES: 20.42 % prom. en el 2ndo.
Trimestre de 1999, contra 28.12 % prom. en el 1er. Trimestre de 1999), y aumentando la demanda de ciertos
productos. Sin embargo el fortalecimiento de! peso debilitd los precios domésticos a través de competencia
méas fuerte en importaciones y materia prima mds barata para productos suslitutos. La debilidad en
Sudamérica continua arrojando capacidad subutiizada que se traduce en una mayor amenaza de
importaciones, as! como un mercado de exportacion débil para esa region.

UAFIR
Para el 2ndo. Trimestre de 1999, el UAFIR se redujo en Ps$245 mill. o un 21.2% (US$26 mill.), producto de

menores ventas en Envases. E| UAFIR también se vio afectado por el fortalecimiento del peso que impacto
los margenes de exportacion, estimandose el efecto en alrededor de Ps$113 mill. (US$12 mill.), o 45% de la

TESIS CON

I FALLA U8 GaiGEN




reduccion de! UAFIR. La revaluacion del peso también afectd los precios domésticos. El UAFIR Flujo en e}
1er. Semestre de 1998 fue de Ps$ 2,833 mill. o US$300 mill.

Costo Integral de Financiamiento

Debido a fa apreciacion del peso durante el 2ndo. Trimestre de 1999 de 0.8%, se registrd una ganancia
cambiaria, que junto con inflacién de 2.23% en el trimestre, resultd en un Coslo Integral de Financiamisnto de
Ps$212 mill. El aumento en el Gasto Financiero se debid a tasas de interés mas altas de la deuda en pesos
{24.4% en el 2ndo. Trimestre de 1999 vs, 21.3% en el 2ndo. Trimestre de 1898). El Costo Promedio
Ponderado de la deuda fue de 11.4% en el 2ndo. Trimestre de 1999, contra 10.4% en e! 2ndo. Trimestre de
1998 (13.1% en el 41o0. Trimastre de 1998, 11.2% en 1998 y 13.2% en el 1er. Trimestre de 1999). La mezcla
de deuda al final del 2ndo. Trimestre de 1999 fue 77% dolares y 23% pesos.

Impuestos

El aumento en impuesios se debe principaimente a la Reforma Fiscal en México para 19899. Ei efeclo mas
importante es la !imitacion de consolidar fiscalmenie solo hasta el 60% de la lenencia de las subsidiarias.
Ademds, la ganancia cambiaria en e! 2ndo. Trimestre de 1999 aumentd impuesios con relacion al el 2ndo.
Trimestre de 1998. Los beneficios fiscales que resultaron de la amortizacion de pérdidas fiscales en sjercicios
anteriores fueron de US$12 mill. para el 2ndo. Trimestre de 1999 y US$41 mill. para el 1er. Semestre de 1999
(Rubros 16 y 17 de los Estados Financieros en la seccion Vi de esle suplemento at prospecto de colocacién).
Por lo tanto, Impuestos Netos y PTU fueron Ps$232 mill. (US$25 mill.) en el 2ndo. Trimestre de 1999.

ilidad Neta Mayoritaria

Vitro registré una Utilidad Neta Mayoritaria de Ps$51 mill. (US$5 mill.), después de un cargo extraordinario,
no operativo y que no representa flujo de efectivo, de US$16 mill., para el 2ndo. Trimestre de 1999, contra
una pérdida de Ps3$871 mill. (US$32 mill.) en el 2ndo. Trimestre de 1998. Para el 1er. Semestre de 1999 la
Utilidad Neta Mayoritaria fue de Ps$940 mill. (US$100 mill.), en comparacién a una pérdida de Ps$798 mill.
(US$85 mill.) en el 1er. Semestre de 1998.

nversiones en Activo Fijo

Las inversiones para el 2ndo. Trimestre de 1999 fueron de US$52 mill. y US$93 milt. para e! 1er. Semestre de
1999. Para todo 1999, se estima que las inversiones en activo fijo sean por US$170 mill.

Poslclon Financlera

Trimestre vs. trimestre la deuda aumenté en US$25 mill. debido a requerimientos de corto plazo, pago de
dividendos e impuestos y ia apreciacién del peso que aumento la deuda denominada en pesos al convertirla
en ddlares. Debido a la Reforma Fiscal, e! flujp de efectivo se estd viendo afectadc negativamente en
aproximadamente US$70 mill. durante 1999, parte de Ios cuales seran reembolsados en el ailo 2000, No
obstante, Vitro continua con su objetivo de mantener la deuda para finales de 1999 igual que at 31 de
diciembre de 1998.

Perfii de Deuda

o EI77% de |a deuda es de largo plazo.

+ La vida promedio de !a deuda es de 3.7 afios.

« Casi un 73% de la deuda a vencer en los siguientes 12 meses (Jul. ‘99 - fun. '00) es relativa a comercio
exterior y subsidiarias extranjeras.

« Vencimientos en los mercados publicos internacionales hasta el 2002.

+ Composicién de deuda: Tasa fija = 30%; Tasa base variable y sobretasa fija = 50%; Tasa base y
sobretasa variable = 20%. i,

El nivel de deuda para el 2ndo. Trimesire de 1999 {(US$1.647 mill.) fue US$38 mill. superlor al. de'l 2ndo.
Trimestre de 1998 (US$1,609 mill.). Vitro estima generar flujo libre de efeclivo positivo para la segunda mitad
del afo.

A principios de junio, Vitro emiti6 alrededor de Ps$509 mill, en bonos denominados en UDI's, para reemplazar
deuda denominada en pesos, con un pago unico a 7 afios.
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El flujo de efectivo también se vio impactado por la reduccion de ventas, el cual redujo el UAFIR Fiujo. Vitro
continua sus esfuerzos para reducir las inversiones en capital de trabajo. Las inversiones en capital de trabajo
como porcentaje a ventas se redujeron de 17% en el 2ndo. Trimestre de 1998 a 15% durante el 2ndo.
Trimestre de 1999. Como se menciond, la Reforma Fiscal de 1999 afectara el flujo de efectivo al aumentar los
impuestos a pagar en comparacion al '98. De continuar la tendencia actual de estabilizacion macroeconémica,
el flujo de efectivo libre neto para 1999 acumulado debera estar cerca del nivel de equilibrio.

Vidrio Plano
{34% de las Ventas de Vitro)

Ventas

El incremento en venlas de VVP América del 2.3% y de las exporiaciones del 19.4%, compensaron la caida
de ventas domésticas, las cuales fueron afectadas por un menor volumen en el segmento de construccidn
debido principalmente a las importaciones. En general los precios bajaron durante el 2ndo. Trmestre de 1999,
pero fueron compensados por mayores volumenes. VVP América conlintia su estralegia de expansion. Las
ventas no domésticas (VVP América + exporlaciones) siguen representando mas del 70% del total de las
ventas del negocio de vidno plano. La demanda nacional de vidrio automolriz revirid la tendencia negaliva del
1er. Trimestre de 1999, mientras que las exportaciones de vidrio automotriz continuaron creciendo.

VAFIR

La apreciacion de! peso, junto a una mayor actividad exportadora, impacto los margenes en el 2ndo. Trimestre
de 1999, Se estima que el efecto de la apreciacion fue de alrededor del 50% de la reduccion del UAFIR.
Ademas, presiones de precios en los segmentos de construccion y equipo onginal también contribuyeron a la
reduccién de margenes durante este tnmestre. Como se habla comunicado, la compaiia esla implemenlando
cambios para lograr una mezcla de ventas con mayores margenes, por medio de la sustitucion de productos
genéricos (vidrio de construccién basico) por lineas de mayor valor agregado. Comao en todos ios negocios de
Vitro, Vidrio Plano esta llevando a cabo un agresivo programa de reduccion de costos y mejoras de eficiencia.
La administracién de Vidrio Plano estd explorando con sus socios comerciales y estratégicos oportunidades
concretas para obtener ventajas competitivas y aumentar capacidad y ventas en los segmenios de
construccion y automotriz.

Envases
(28% de las Ventas de Vitro)

nta

La reduccidn en ventas en el 2ndo. Trimestre de 1999 se debid principalmente a tres factores: menores
ventas al mercado nacional de refrescos por sustitucion de productos; presiones de precios en ciertos
segmentos domésticos debido a empaques alternos asi como mayor competencia; y, reduccion de ventas en
la subsidiaria en Centroamérica por la situacion econdmica de la region, incluyendo el Caribe. Las menores
ventas al seclor refresquero fueron compensadas en pare por aumentos en el sector cerveza. Las
exportaciones continan creciendo a pesar de la reduccion de la demanda en el sector cosmético en los
mercados extranjeros.

UAFIR

Eil UAFIR conltinud siendo afectado por un bajo volumen de demanda en el mercado nacional (representando
alrededor del 55% de la causa de !a calda), el entorno adverso en Centroamérica (represeniando alrededor
del 20% de la causa de la caida), y la apreciacion de! peso que afectd los margenes de exportacion
(representando alrededor del 20% de la causa de la caida). Si la tendencia de fin del 2ndo. Trimestre de 1999
conlinba para el resto del afio, sobre todo con la creciente demanda en el mercado de cerveza, compensando
en pare la reduccion en volumenes de refresco, junio con los esfuerzos de reduccion de costos y mayores
eficiencias en implantacion, el 2ndo. Semestre de 1999 debe de mostrar una mejoria con respecto al 1er.
Semestre de 1999. Para compensar la situacion de la industria de envases de vidrio en México, la
administracién del negocio de Envases esta trabajando en un plan de reduccidn de coslos que busca
aumentar la rentabilidad y la generacion de flujo del negocio. El plan serd anunciado durante el 3er. Trimestre
de 1999,
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R T oo Enseres Domésticos
(19% de las Ventas de Vitro}

Ventas

El mercado mexicano de enseres mostré sefales de recuperacion durante el 2ndo. Trimestre de 1999 al
disminuirsa las tasas de interés y mostrar un entorno econémico menos volatil que el 1er, Trimestre de 1999.
La mejora en venlas durante el timestre casi compenso la reduccion de los tres primeros meses de! afio, al
haber registrado un mayor volumen de ventas cercano al 10% durante el 2ndo. Trimestie de 1999.

UAFIR

El UAFIR para el 2ndo. Trimestre de 1999 mosird un incrementio de Ps$4 mill, o 3% arriba del 2ndo.
Trimestre de 1998. A pesar de gque la apreciacion del peso afecto tanto los margenes de exportacion como
los precios nactonales, el margen del UAFIR de 11.2% para el 2ndo. Trimestre de 1999 estuvo or atriba del
9.1% para el 1er. Trimesire de 1999, principaimente debico a rnayores volimenes, reducciones en costos y
eficiencias,

Industrias Diversas
{12% dc las Ventas de Vitro)

Ventas

€l negocto da Industrias Diversas registré otro incremento en ventas apoyadc sobre todo por MEF (bienes ce
capital), FAMA {biengs de cap:tal), y ENBOSA (vidrio de borosilicalc). Para el 2ndo. Trimestire de 1939 vs. el
2nde. Trimestre de 1998 ias ventas aumentarcn 7% para todo el negocio.

UAFIR

El UAFIR se mantuvo sin cambios debido principalmente a la apreciacion del peso que afecio !os margenes
de exportacion.

Cristaleria
(7% de ias Vantes de Vitro)

Ventas

En el negocio de Cristaleria las ventas continuaron siendo afectadas por una menor demanda del segmento
de equipo original (jarras calsteras y hcuadoras), debido Ia conlinuacion de un programa de reestrucluracion
de uno de Ics clientes. La administracién espera que las ventas para el 2ndo. Semeslte de 1999 sean
superiores al 1er. Semestre de 1999.

UAFIR

La reduccién en UAFIR. refieja manores ventas y una mezcla de producios menos rentable, aunque el margen
de! 2ndo. Trimestre de 1999 de 22.2% fue superior al del 1er. Tnmestre de 1999 del 19.7%. El mercado de
equipo original debe recuperarse durante el 2ndo. Semestre de 1999. Ademas, y como ya se habia
informado. Libbey esta transfiriendo de Canada nuevos produclos que se produciran en México.
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INFORMACION FINANCIERA INTERNA AL 30 DE JUNIO DE 1999.

VITRO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

y ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
; { MILLONES DE PESOS CONSTANTES AL 30 DE JUNIO DE 1999: EXCEPCIONES INDICADAS)

Tegundo Tamesue

ESYADQ DERESULTADOS »

Fnero - Junio

s Connlsnles Délsres Constaning (1) Pesos Conslantes Dl

1y 1998 var. 199 Var 1999 e Ve 199 .
Van 6312 6319 20 &1 E1 o] w2 a2se @9 129 1% 129
Cosio on Ventsy 44 4358 1K} 489 461 v 8,369 01 112 58§ o
Uuliidad Bruts 904 (12 202 FENRIEXT] YT ®n o8 aur @
Lastos oL Upsaraon 033 ey __ 108 w07 16} 1924 24 __ 204 —i08 iz &)
Utilidae ds Opsracion "o 1% @2 " 17 ] s e 04 28 ey
Gasios Fpanteroy. S8 562 n 61 6% 3 1258 1154 UL v
Producios Fnznoe.cs L] ’ 1cs il ' 174 3 17 1972 92
Purd Camtanas (Gan | 30, 69 - [l noo.. oy 1aer . -
Gan Por Pos Monet 323 ! REEY % » e 1042 _ 1001 3 3
Couc ire s Francam It [ 58 2 9 sk @ s . .
Oron vy esos i) 0 010 * 88 1910) [0} (888 . .
Putcy En s Uik1ad Neta
e Asocades n Contol 2 . — - .0 . !
Ut Antes Imps. y PTU o . " L TR 241 ey - m .
1SR 5 PTY M2 37 » ___ 2 1 m 545 671 % 34}
UL Nets Opns. Cont HY . Y] ®) . 1200 e - a2 .
i1 {Pe+d.) 0s Opns
Oiscontinu Y] - . . . m - - .
Patcas Estracr dnanas L I ) —tty 8 . 150 __ 168 .
Utilided Heta 23 - % 80 - 1,442 54y .- .-
UB Nota dul 1 Mayort s ®m . s wn - 940 (LU, 100 [0 .
Ut Nota 304 It Minore 1 " nr 2 2 mar 01 250 1005 L) % s
BALANCE GENERAL T ane " t 199 1”e % Ver. ruumnm nrey [\n 1]
Efevo ¥ Eouv D Etevo - 07 “«35) ) 85 (423)§ s Accuones en Cenutacion = 324000° 360,600
Chenins 2481 e [ALE3) ELA 320 118 S) ] Emviatss 174 32,602
taventancs 31 3066 23 3 a8 23
Uiros Acivos Lucuuntes 1ot __ 61 138 1 66 736 ¥ Enmies ol i vat pw oo
Active Circul. Total 1430 1 [EX]] 158 ™ 18 1 = Promed nonderado de 313 777 460 accones un excuiacon pa
v En Asoc no Cons E) 192 a6 2 E) 46 | ot Segunco Trmesire ae 1993
Ter Mequn y Eques 2188 21938 [(:R7) ans 23 0 &)
Actvas DAsnoos e e 28 150 12 2e
W Act o Largo a0 (] 2401 oy 02 %y 48
Actvos Totsles IR} AR TN i56; 1. RETH 1586)
Usuoa Cono ¥uro & verc
Deuds Largo Plszo 354 238 R S 249 %07
Provesdores 1782 1A wh 189 %1 on
Ovvas Cuanes por Page NS M 1) 1% 16 %9
Pasivo Chrcul. Totat 84 5,526 e s 05 38
Deuda s Lergo Piazo 12 008 14sx nra v277 1839 ora
O Pavwes Largo Plary BEETTIR R 193 149 ne s
FPastvs Toust ELRTTIN TXTT) wn 23% 210 “n
Cop Socsal Aduaizaga 6815 687 9 [ 697 w09
Utdtages Acumuiadas 1 1801 1406 "e % (406
Interey Minordaro 3872 3734 to 394 14
Suma dei Cop. Com 1A 12180 v 1.2% [L2)]
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VITRO, S.A. DE C.V, Y SUBSIDIARIAS

INFORMACION SEGMENTADA

PARA EL 2NDO. TRIMESTRE DE 1999
{MILLONES DE PESOS CONSTANTES AL 30 DE JUNIO DE 1999; EXCEPCIONES INDICADAS)

Enseres indusirias
ursg Yidrio Plano Envases Cristaterls.  Consolfidado?
Venlas Nelas 2,112 1.782 1.228 863 469 6.466
Venias Interdvisionales 6 3 . 121 4 134
Ventos Nelas Consolidadas 2,106 1778 1228 742 463 £332
Yentas d¢ Expodacion fmi) gis)’ 66 51 43 13 _ 16 189
Utlidad de Operacion (UAFIRY 360 219 137 138 103 811
Margen? 17.1% 12.3% 1.2% 18 6% 222% 14 4t
UAFIR Fluo 480 402 192 190 24 hc 1]
taargen’ 228% 227% 15.6% 256% 2% 21 5%
Enasres Industnas
Ventas Netas 2089 1,861 1244 604 50¢ €.622
Yentas Interdivisionaies 4 - . 96 3 103
Yenlas Nelas Lonsoigadas 2085 1,961 1244 708 506 63518
Ventas de n(m ds) 55 a7 a2 12 I 173
Utihdad ae Operacion (UAF IR} 436 381 133 138 118 1156
Margen’ 20 9% 194% 10.7% 19.5% 22 5% 177%
UAFIR flup 547 547 185 188 ALl 1577
Margen’ 26.2% 27.9% 149% 26 6% 28 9% 24 2%
Enseres Industrias
Enpro-Junio 99 Yldrie Plane Envases Domssticos Cristalerla  Censolidado
Venlas Natas 4,152 . 3.483 2,269 | 1,768 B8S 12.£2¢
venlss Inlerdvisionates 13! 3 . 268 4 i
Yenlas Netas Consoidadas 4141 3,480 22689 1,443 815 12 23¢
Yen 2p0N3c.Qn (myi 4510 126 94 83 % 2 361
Utidad de Oparacion (UAFIR! 774 500 232 303 185 1626
Margen? 187% 14 4% 10.2% 21.0% 21 0% 15 6%
UAFIR Fluo 1.014 B67 M2 409 245 2.833
Margen? 24 5% 24 9% 15.1% 28.3% 28 0% 23 2%
Enseres indusirias
-Junio 98 Yidrio Plane  Envases i Crstoleria  Consalidade
Vantas Natas 4107 3.785 2335 1,592 9 12784
Ventas interdvisionaes 10 - . 186 5 01
Yenias Hetas Consoldagas 4097 3.785 2395 __ 1406 93y ___ 125%y
Vvent xportagion fmil ds): 103 91 82 24 2 33¢
Utiidad de Operacion (UAFIR) 864 718 24 282 s 2.248
Margen’ 21.1% 190% 10.0% 201% 24% 17.8%
UAFIR Fluo 1.096 1,048 36 380 % 3.096
Margen® 268% 27.7% 144% 21.0% 293% 24 6%

" En dolares nommaies

¥ Mrgenes 0w UAFIR y UAFIR Fiug 58 caiculan 30bve Ventas Netas.

" Inciuys empreLas COIPOTativEs y Oifas & fuva! 06 venlas y UAFIR,
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“Los valores mencionades en el Suplemento definitivo estan registrados en el Registro Naclonal de
Valores e Intermediarios que lleva la CNBV, los cuales no podran ser ofrecidos ni vendidos fuera de
los Estados Unidos Mexicanos, al menos que sea permitido por las leyes de otros paises”,

“Thess Fecuritics have heen registared with the securities section of the Natiana) Registry of
Securities and intermediaries (RNVI) maintained by the CNBYV, They can not be offered or sold outside
the Mexican United States unless it is permittad by tho laws of other countries.”,
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