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El Manual de Subastas de Largo Plazo, en su numeral 4.6.2., establece el proceso para el célculo del
parametro FactorDevEsp para cada Oferta de Venta. Dicho pardmetro, a su vez, se utiliza para el
calculo del parametro PrecioPaquete, conforme al Anexo VI.2 Programa de enteros mixto
Modelo de optimizacién de enteros mixtos.

El Manual establece que el calculo del parametro FactorDevEsp se basa en diversos indices, cuyos
valores se tomaran en fechas referenciadas al calendario de la subasta. Para lo anterior, proceden
las siguientes aclaraciones:

1. Lafechade recepcién de Ofertas de Venta se refiere a las ofertas econdmicas de las Ofertas
de Venta, con fecha 13 de noviembre de 2017.

2. La empresa JP Morgan publica dos series del “Emerging Markets Bonds Index”;
denominadas “stripped spread” y “blended spread” respectivamente. Se utiliza el “stripped
spread” para el presente célculo.

3.  Porlo anterior, se informan los valores de cada indice en las fechas sefialadas en el Manual,
en la tabla a continuacién:

Ill

Tabla 1
Fecha de
Referencia

{ndice Definicién

es la tasa de rendimiento del Bono de Desarrollo del Gobierno Federal
TasaBONOS (BONOS) con tasa de interés fija a 10 afios, en la subasta de BONOS mas 28 'de 6.7900%
reciente reportada por el Banco de México, hasta cinco dias habiles antes septiembre .
de la recepcion de Ofertas de Venta. 208/
es la tasa de rendimiento del Bono del Gobierno Federal de Estados
TasaBONOSUSD | ypidos con tasa de interés fija 10 afios, en la fecha més cercana a la = .de
subasta de BONOS, de acuerdo con el precio de cierre del Chicago Board s 2.3090%
Options Exchange, hasta cinco dias habiles antes de la recepcién de 8%
Ofertas de Venta.
es el indice de Riesgo Pais para México denominado "Emerging Markets 28 de
TasaEMBI Bonds Index" (EMBI), elaborado por JP Morgan, en la fecha mds cercana septiembre 2.3658%
a la subasta de BONOS. 2017
es la tasa de rendimiento real del Udibono a 10 afios, en la subasta de 1 de noviembre
TasaUDIBONO Udibonos mas reciente reportada por el Banco de México, hasta cinco 2017 3.4200%
dias habiles antes de la recepcion de Ofertas de Venta.
es la tasa de rendimiento real de los Treasury Inflation Protected
Securities a 10 afios, en la fecha mas cercana a la subasta de BONQOS, de )8 de
TasaTIPS acuerdo con los “Daily Treasury Real Yield Curve Rates” publicadas por el septiembre 0.4400%
departamento de tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica, cinco 2017
dias habiles antes de la recepcion de Ofertas de Venta.
es la Tasa Social de Descuento real publicada por la Secretaria de 30 de octubre
t Hacienda y Crédito Publico que esté vigente hasta cinco dias habiles 2017 10%
antes de la recepcion de Ofertas de Venta. Actualmente es de 10%.

Adicionalmente, en su numeral 4.6.2., el Manual establece férmulas para el cdlculo de tres



T\ Tu_ “2017, Afio del Centenario de la Promulgacion de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos”.

COMTROL DE ENERGTA

indices Econémicos para la Subasta de Largo Plazo
SLP-1/2017

parametros intermedios TasaDevEsp, i, e id, que se basan en los indices antes mencionados. Los
valores de dichos pardmetros se informan en la tabla a continuacién:

Tabla 2
Parametro Definicion
es la tasa anual de devaluacidn esperada, calculada en términos de la ecuacién (5)
TasaDevEsp (1 +TasaBONOS) 1 1.9675%

(1 4+ TasaBONOSUSD) * (1 + TasaEMBI)
es la tasa anual de inflacion esperada en México, calculada en términos de la ecuacién

, (6) o
L (1 + TasaBONOS) 3.2586%

(1 + TasaUDIBONO)
es la tasa anual de inflacién esperada en los EUA, calculada en términos de la ecuacién

; (7)
ld (14 TasaBONOSUSD) 1.8608%

(14 TasaTIPS)

Asimismo, en su numeral 4.6.2., el Manual establece férmulas para el calculo de dos pardmetros
intermedios VPN npexprs Y VPNinpexpesos, que incluyen varios de los indices y parametros de
referencia antes mencionados.

Las formulas para el calculo de VPN npexprs Y VPNinpexpesos también incluyen un parametro,
pct20, que es diferente para cada Oferta de Venta. Por lo tanto, no es posible calcular los valores
de VPN npexprs Y VPN npexpEsos de manera general. No obstante, las férmulas para su célculo se
pueden reducir con base en los valores ya determinados. Las formulas reducidas se informan en la
tabla a continuacién:

Tabla 3
. . . Formula
Parametro Férmula Completa Férmula .
Reducida
es el valor presente neto, en Pesos nominales, de una Oferta de Venta con precio 1 Peso | 7.2656
por afio, indexada a Délares. Calculado en términos de la ecuacién (3) +pct20 *
0.8000

i (1 + TasaDevEsp)*? * (PorciénDIsNominal + PorciénDlsReal * (1 + id)*) + (1 + i)® * PorciénPesosReallD
1+ + e

VPNINDEXDLS a=1
+pct20*

i (1 + TasaDevEsp)® * (PorciénDIsNominal + PorciénDlsReal = (1 + id)?®) + (1 + i)® * PorciénPesosReall D
A +)2(1+0)e

a=16
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Férmula Completa Férmula

es el valor presente neto, en Pesos nominales, de una Oferta de Venta con precio 1 Peso
por afio, indexada a Pesos. Calculado en términos de la ecuacion (4)

i PorciénPesosNominal + (1 + i)® * PorciénPesosReall P

1+ +10)e

a=1
+ pct20*

i PorciénPesosNominal + (1 + i)® * PorciénPesosReall P

A+ 01+ 0)e

a=16

Férmula
Reducida
6.6722
+pct20 *
0.6315

Por lo anterior, se aclara que el CENACE calculard individualmente para cada Oferta de Venta:

1. Elvalor de pct20, de acuerdo con la ecuacidn (8) del Manual, numeral 4.6.2:

20 * cantCEL
70,000 * CantPot + 40 * CantEn + 20 * CantCEL

pct20 =

2. Elvalorde VPNinpexpLs, de acuerdo con la formula reducida presentada en la tabla
anterior:

VPNnpexpLs = 7.2656 + pct20 x 0.8000

3. Elvalorde VPNinpexpEsos, de acuerdo con la formula reducida presentada en la tabla
anterior:

VPNINDEXPESOS = 6.6722 + pCtZO * 0.6315

4. Elvalor de FactorDevEsp, de acuerdo con la ecuacién (2) del Manual, numeral 4.6.2:

VPN
FactorDevEsp = _V " "VINDEXDLS

VPNINDEXPESOS



