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INSTRUMENTOS FINANCIEROS

MERCADO DE CAPITALES:
“*LAS ACCIONES
“*FIBRAS (opcion para el financiamiento de bienes raices)

MERCADO DE CAPITAL DE DESARROLLO:
“+CKDes (Titulos o valores fiduciarios destinados para el financiamiento de uno o
mas proyectos).

MERCADQO DE DEUDA:

+GUBERNAMENTAL

“INSTRUMENTOS DE DEUDA A CORTO PLAZO
“INSTRUMENTOS DE DEUDA A MEDIANO PLAZO
*INSTRUMENTOS DE DEUDA A LARGO PLAZO




GUBERNAMENTAL.:

Udibonos:

Este instrumento est4 indizado (ligado) al Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de
las alzas inflacionarias, y esta avalado por el gobierno federal.

100 udis.
de tres y cinco anos con pagos semestrales.
operan a descuento y dan una sobretasa por

encima de la inflacibn (o tasa real) del periodo
correspondiente.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Bonos de desarrollo:
Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno federal.

$100 pesos.
su vencimiento minimo es de uno a dos anos.
se colocan en el mercado a descuento, con un
rendimiento pagable cada 28 dias (CETES a 28 dias o TIIE, la

que resulte mas alta). Existe una variante de este instrumento
con rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bondeo1.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Pagaré de Indemnizacion 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 caracter de fiduciario.

100 udis.
va de 5 a 30 anos.
el rendimiento en moneda nacional de este
instrumento dependera del precio de adquisicién, con pago

de la tasa de interés fija cada 182 dias.
Garantia: Gobierno Federal.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Bonos BPAS:
Emisiones del Instituto Bancario de Proteccion 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.
$100 pesos, amortizables al vencimiento de
los titulos en una sola exhibicion.
3 anos.
se colocan en el mercado a descuento y sus
intereses son pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés sera
la mayor entre la tasa de rendimiento de los CETES al plazo
de 28 dias y la tasa de interés anual mas representativa que el
Banco de México de a conocer para los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV's) al plazo de
un mes.
Garantia: Gobierno Federal.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

“DEUDA A LARGO PLAZO:

Obligaciones:
Son instrumentos emitidos por empresas privadas que

participan en el mercado de valores.
$100 pesos, 100 udis o multiplos.

De tres anos en adelante. Su amortizacion puede ser al
término del plazo o en parcialidades anticipadas.

: dan una sobretasa teniendo como referencia a

los CETES o TIIE.
Garantia: puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada,

hipotecaria o prendaria.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Certificados de participacion inmobiliaria:

Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones
crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se
integra por bienes inmuebles.

: $100 pesos.

De tres afios en adelante. Su amortizacion puede ser al
vencimiento o con pagos periddicos.

: pagan una sobretasa teniendo como referencia
a los CETES o TIIE.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Certificado de Participacion Ordinarios:

Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones
crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se
integra por bienes muebles.

$100 pesos 0 100 udis

De 3 ahos en adelante, y su amortizacion puede ser al
vencimiento o con pagos periddicos.

Pagan una sobretasa, teniendo como
referencia a los CETES o TIIE, o tasa real.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Certificado Bursatil:
Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emision
puede ser en pesos o en unidades de inversion.

$100 pesos 6 100 udis dependiendo de la
modalidad.

: de un ano en adelante.

puede ser a tasa revisable de acuerdo a
condiciones de mercado por mes, trimestre o semestre, etc.
Fijo determinado desde el inicio de la emision; a tasa real, etc.
El pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral,
etc.

Garantia: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

Pagareé con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a
Plazo Mayor a un Ano:

Conocidos como los PRLV's, son titulos emitidos por
instituciones de crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la
captacion bancaria y alcanzar el ahorro interno de los
particulares.

$1 peso.
: de un ano en adelante.
los intereses se pagaran a la tasa pactada por
el emisor precisamente al vencimiento de los titulos.

Garantia: el patrimonio de las instituciones de crédito que lo
emite.


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil

VALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
A LARGO PLAZO



UDIBONOS



I
Formula para UDIBONOS

- :I:E.];; 1= ‘ 1 _ 1 s 1
c 360 ) : 5182 (L1827 . L182 Ac—1) "o L 182 A C-1)
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donde:
P = Precio de un UDIBONQC en numero de Udis.
Tc = Tasa de rendimiento nominal del cupon a 182 dias.
Tr = Tasa de rendimiento real nominal a 182 dias.
C = Numero de cupones por amortizar.
DCV = Dias a vencimiento del cupon vigente.
PCV = Plazo del cupon vigente.
VN = Valor nhominal de un Udibono.
B VNAS, = VN " UDI,
donde:
VNAS, = Valor nominal ajustado en pesos al dia “n”.
VN = Valor nominal (100 Udis).
UDIl, = Valor de la Udi al dia "n".

Dia de referencia.



Ejercicio practico solucion UDIBONQOS

Una empresa desea comprar un instrumento que asegure el crecimiento de su
inversion por encima de la inflacion, por lo que decide adquirir 1,000 titulos de
Udibonos con 1,060 dias por vencer, tasa cupon del 7.0%, 6 cupones por
amortizar, 150 dias para amortizar el cupén vigente y una tasa real de
rendimiento del 7.5%.

Posteriormente y transcurridos 32 dias, es decir a 878 dias al vencimiento de
los Udibonos, con 5 cupones por vencer y 150 dias para que amortice el cupon
vigente, el inversionista decide venderlos a una tasa real del 7.5%.

A manera del ejemplo practico, el valor de las UDI en la fecha de compra de los
Udibonos es de $1.552272 pesos. el valor de las UDI en la fecha de
amortizacion del cupén es de $1.676838 pesos, y en la fecha de venta del
Udibono es de $1.697768 pesos.

Calcule el precio de compra del Udibono y el pago que recibe de cupén a los
150 dias. También calculara el precio de venta del instrumento y la tasa de
rendimiento nominal, asi como la comprobacién de la tasa real obtenida.



Solucion ejercicio practico UDIBONOS

ler paso. Se calcula el precio de compra del Udibono:

+ . R
Fal -.:l"-\.
|T.{r$a*13‘ 1* 1+ 1 1 + L
\ 360 ﬁ%*lsz 187" 13,:,1 1] . 133,uk:“:'-—l]
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P=99.313595 Udis

El porcentaje de las tasas 7.5% y 7.0% utilizar 0.070 0 0.075



Solucion ejercicio practico UDIBONOS

2 paso. Calcular el precio de compra del Udibono en pesos:

P=99.313595 Udis

X $1.552272 valor de la Udi fecha de compra
=$154.161713

x 1,000 titulos comprados

=$154,161.71

3 paso. y el pago que recibe de cupén a los 150 dias es:

Cupdn vigente=

100*(0.07*182/360)

X $1.676838 valor de Udi fecha de amortizacion
= $5.934143

x 1,000 titulos comprados

= $5,934.14



Solucion ejercicio practico UDIBONOS

4 paso. Calcular el precio de venta
Transcurridos 32 dias, es decir a 878 (1,060-150-32) dias al
vencimiento de los Udibonos, con 5 cupones por vencer y 150 dias

para que amortice el cupon vigente, el inversionista decide venderlos a
una tasa real del 7.5%.

El precio de venta del Udibono:

Y

1
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P=99.517115 Udis



Solucion ejercicio practico UDIBONOS

5 paso. El precio de venta del Udibono es:

P=99.517115 Udis

X $1.697768 valor de la udi fecha de venta
= $168.956973

X 1,000 titulos vendidos

= $168,956.973



6 paso. Para calcular el rendimiento nominal, se agruparian los flujos de efectivo y
se calcularia asi:

@ Compra de 1,000 titulos de Udibonos: $154.161713 * 1,000 = $154,161.713
@ Pago de cupon: $ 5.934143*1,000=% 5,934.140
@ Venta de 1,000 titulos de Udibonos: $168.956973 * 1,000 = $168,956.973

Para determinar el rendimiento nominal de la inversion, necesitamos calcular la tasa interna de
retorno (TIR) a 182 dias utilizando los flujos de la tabla anterior. Entonces,

$5.934.14 N $168,956.973

150 %
(1+TIR*182)E= (1+MJ
a0 360

0=-%$154161.713+

Si resolvemos para TIR la ecuacion anterior, el resultado es un rendimiento nominal aproximado de
26.76% a 182 dias.

Para comprobar que efectivamente la tasa real que se obtuvo fue del 7.5%, descontamos el
rendimiento nominal, la inflacion efectiva de la forma siguiente:

[ 26.76%%*182
1+

360
Treal - -1 _
red 1.697768 182

1.552272




BONDES



Formulas para BONDES 28

1 CT
CT + ST CT . Teup * 28
((cr+sTps "7 CT+ST 360
_|_
P=100% ‘ 360 - _ Teup* DTRANcup
p J DF‘“‘H 360
((CT+ST)*28 |\ =
| +1
360 )
Donde:
P = Precio del Bonde.
DFcup = Dias que faltan por transcurrir del cupon vigente.
DTRANcup = Dias transcurridos del cupon.
Tcup = Tasa del cupon.
ST = Sobretasa.
CT = Ultima tasa de interés conocida (Cetes, Pagaré Ventanilla o Cedes).
N = Numero de cupones por amortizar.




Solucion ejercicio practico de BONDES 28

Un inversionista desea comprar un instrumento de deuda
y obtener un buen rendimiento sin importar la tendencia
de las tasas de interes, por lo que decide invertir en
Bondes, al contar con una tasa de interes revisable.

Por tanto, adquiere en el mercado secundario, 1,000
titulos de Bondes con 722 dias por vencer a una
sobretasa del 0.25% (la ultima tasa de referencia
conocida es del 6.80%).

El proximo cupon vence dentro de 22 dias y pagara una
tasa del 6.30% anual a 28 dias, por lo que lleva 6 dias
transcurridos desde el inicio del cupon.



Solucion ejercicio practico de BONDES 28

Aplicando la formula, el precio de compra de los titulos es igual a:

|___ 680%
6.80% + 0.25% L 680%  630%*28
{ (6.80% +0.25%)* 28 1}‘“‘” 6.80% +0.25% 360
+ 5
P 100+ 360  6.30%*6
360

1

[(5.30% +0.25%)%28 .

.E'.
\ 35 |
360 }

P=$99.5030012 pesos

El precio NO incluye el interés devengado del presente cupodn, los cuales deberan
pagarse. El interés devengado, es igual a el valor nominal por la tasa del cupén por
amortizar por los dias transcurridos del cupon entre 360, es decir:



Solucion ejercicio practico de BONDES 28

0/ *
100 *{53% 6]:$D.1GSDUD pesos por titulo
360
Por lo tanto, el precio neto de los Bondes es igual a $99.6080012 pesos (precio mas inferes), que
es la cantidad que tendra que pagar el inversionista por cada titulo.

22 dias después el inversionista recibe el pago del cupon por un monto de $0.490000 pesos por
titulo, es decir:

100 *[6_3{]%* 28
360

]=$ﬂ.49ﬂt}t}ﬂ pesos por titulo



Solucion ejercicio practico de BONDES 28

Una vez transcurridos 7 dias, decide vender los titulos de Bondes, y logra colocarlos a una
sobretasa del 0.20%. La tasa cupdn es del 6.50% que amortiza dentro de 21 dias, y |la ultima tasa

conocida es del 6.90%.

Sustituyendo los datos en la férmula, el precio es de $99.6175931, es decir:

6.90%

P=100%

Ademas, recibe el interés devengado por los 7 dias transcurndos del cupon, que equivale a

 6.90%+0.20%

6.90%

6.50%*28
.I_

|

(6.90% +0.20%)* 28 N

360

1

-](25—1} 690%+020% 360

6.50%*7

[’(5.9ﬂ%+ 0.20%)*28 .

$0.126389 pesos por titulo.

1'][%

360

360




Solucion ejercicio practico de BONDES 28

Por lo tanto, el precio neto de venta es de $99.743982 por titulo, que es igual al precio de
venta mas el interés devengado.

6.50% *7

Interés devengado : 100 ( o

)= $0.126389 pesos por titulo

En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

1. Compra de 1,000 titulos de Bondes: $99.608001 * 1,000 = $99,608.00
2. Pago de cupén: $0.490000 * 1,000 = $490.00

3. Venta de 1,000 titulos de Bondes: $99.743982 * 1,000 = $99,743.98

Para determinar el rendimiento nominal de la inversién, necesitamos calcular la tasa
interna de retorno (TIR) a 28 dias utilizando los flujos de la tabla anterior.

490 99,743.98
0 =-99,608 + 55+ —FTR8

TIR:28\28 (1+— ;)
(1+ 360 )

Si resolvemos para TIR la ecuacion anterior, el resultado es un rendimiento nominal
aproximado de 8.09% a 28 dias.

Es importante mencionar que si se venden los Bondes antes de vencimiento (como en el ejemplo anterior), el rendimiento
puede ser inferior o superior, dependiendo de las condiciones en que se encuentre el mercado en ese momento; ganando
un mayor rendimiento si las tasas de referencia en el mercado y/o la sobretasa disminuyen, o un menor rendimiento si
estas suben, generando una posible pérdida de capital.



PIC s
PAGARE DE INDEMNIZACION CARRETERO



Formulas para PIC s

I.-" & Y
{ )
|"f2_=!=182\“}iu 1+ 1 B 1 N 1
. c 360-}, 18"'} .- 18—' 182 "".I:‘C._l] II_.- 182 \\{C 1]
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P= T - — - *VN
Lo 182)7
1360
donde: )
P = Precio de los PIC’'s en Udis.
Tc = Tasa de rendimiento nominal del cupén a 182 dias.
Tr = Tasa de rendimiento real .
C = Numero de cupones por amortizar.
DCV = Dias a vencimiento del cupdn vigente.
PCV = Plazo del cupén vigente.
VN = Valor nominal de los PIC s.
VNAS, = VN * UDI,
donde:
VNA$n = Valor nominal ajustado en pesos al dia “n”.
VN = Valor nominal (100 Udis).
UDIn = Valor de la Udi al dia “n".

Dia de referencia.



Solucion ejercicio practico de PIC’s

Una empresa desea comprar un instrumento que asegure
el crecimiento de su inversion por encima de la inflacion,
por lo que decide adquirir 1,000 titulos de PIC’s con 6,702
dias por vencer, tasa cupon del 5.625%, 37 cupones por
amortizar, 150 dias para amortizar el cupon vigente y un
tasa real del 6.5%.



Solucion ejercicio practico de PIC’s

Sustituimos los datos en la formula anterior, para calcular el precio de
compra de la forma siguiente:

(iﬁ?ﬂ%*lﬁg}* 1+ : - : + !

360 182 \ [ NEFEY :
6.5%% 360 5_5%*_132]*[1%_5%*_132 | 1+ ﬁj%*—lgg]
- 360, | 360 ) 360

(37-1)

*100

Resolviendo la ecuacion, el precio de los PIC’s es de 91.124546 Udis.



Solucion ejercicio practico de PIC’s

El valor de las Udis en la fecha de compra de los PIC’s es de
$2.067237 pesos, por lo que el precio por titulo es igual a
$188.376033 pesos que resulta de multiplicar el precio de los
PIC’s por el valor de las Udis (91.124546 Udis * $2.067237
pesos por Udis).

150 dias despues, la compaiiia recibe un pago de cupon igual a
$6.206075 pesos por titulo, que resulta de multiplicar el valor
nominal del titulo (100 Udis) por la tasa de interes base a 182
dias (5.625%) y esto a su vez multiplicado por el valor de las
Udis en la fecha de amortizacion del cupén ($2.182356), es
decir:

(100 *5.625% *182 /360) * $2.182356 = $6.206075 pesos



Solucion ejercicio practico de PIC’s

Transcurridos 32 dias, es decir a 6,520 dias al vencimiento de los
PIC’s, con 36 cupones por vencer y 150 dias para que amortice el

cupon vigente, el inversionista decide venderlos a una tasa real del
6.25%.

1 1 1

, 182 p 132 -+ 36-1] 13? 13§-1)
6.25%* |ﬁ25'}u*—| |l+625m —| 11+525° ]

p- L 100

150
(1 +625%* 1 821
Eﬁﬂ

1+

,*131]3
360

Sustituyendo los datos en la formula inicial, el precio es de 93.774637
udis.



Solucion ejercicio practico de PIC’s

El valor de las Udis en la fecha de venta es de $2.362722 pesos, por lo que, el inversionista vende
cada titulo en $221.563397 pesos, es decir,

93.774637" $2.362722= $221.563397

En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

T Compra de 1,000 titulos de PIC s: $188.376033 * 1,000 = $188,376.033
2 Pago de cupon: $ 6206075 1,000=% 6,206.075
2 Venta de 1,000 titulos de PIC 's: $221.563397 * 1,000 = $221,563.397

Para determinar el rendimiento nominal de la inversion, necesitamos calcular la tasa interna de
retorno (TIR) a 182 dias utilizando los flujos de la tabla anterior. Entonces,

6.206.075 221.563.397
0— —$188.376.033 + — > 3
150 TIR *182
1+TIR*182}133, [1+— J
e 360

Si resolvemos para TIR la ecuacion anterior, el resultado es un rendimiento nominal aproximado de
41.59% a 182 dias.

Para comprobar =l rendimiento real que se obtuvo, descontamos de la inflacion efectiva el
rendimiento nominal, de la forma siguiente:

L 41.59%*182
.3
360 _1#3%9 11659
2.362722 182

2.067237

1

T real =




BPA s
BONDE DEL IPAB



Formulas para BPA's

BPA’S
) __CT -
CT + ST . CcT N Teup #28
1’[[?}"+53‘]={=23+1‘~'N‘1-' CT +ST 360
e ]
P=100%|- 360 / S _ Tcup .z};r;?_ﬂfﬁ"h‘p

donde:
P:
Dfcup=

28

((cT+ST)*28
‘ +1
360 /

Precio del Bonde IPAB
Dias que faltan por transcurrir del cupon vigente.

DTRANcup=Dias transcurridos del cupon.

Tecup=
ST=
CT=

N=

Tasa del cupon.

Sobretasa.

Ultima tasa conocida (CETES 28 o Pagare de Rendimiento Liquidable a
Vencimiento de 28 dias)

Numero de cupones por amortizar.




Solucion ejercicios practicos de BPA's

Un inversionista, preocupado por obtener un buen rendimiento
sin conocer la tendencia de las tasas de interés, busca comprar
un instrumento de largo plazo gque cuente con una tasa de
Interés revisable por lo que decide invertir en Bondes IPAB.

El inversionista decide adquirir en el mercado secundario 1,500
titulos de Bonde IPAB con 1,078 dias por vencer, que se cotizan
a una sobretasa de 0.78 puntos porcentuales con revision de
cupon cada 28 dias.

A los titulos les falta por amortizar 38 cupones y van
transcurridos 14 dias del cupon vigente, faltando 14 dias por
vencer y la tasa que paga es de 6.89% (tasa cupodn). La ultima
tasa de referencia conocida es de 8.06% (Cete 28 en subasta
primaria).



Solucion ejercicios practicos de BPA's

Aplicando la formula del precio limpio, obtenemos el precio unitario de
los Bondes IPAB:

| 8.06%
8.06%+0.78% . 8.06% . 6.89% = 28
[(3,{}5% +0.78%) =28 . 1']'.33-” 8.06% +0.78% 360
360 6.89% =14

P=100=
360

[’ (8.06% + 0.78%) =28 . I]lﬁ -|
360

y obtenemos el precio limpio de cada titulo: $97.954916 es el precio sin
intereses de cada Bonde IPAB.



Solucion ejercicios practicos de BPA's

A este precio habra que sumarle los intereses que el inversionista recibira en la
proxima amortizacion del cupén correspondiente a los dias en los que no era
poseedor de los titulos.
Los intereses por los 14 dias son:

6.89% =14

Intereses = *100 =$0.267944
360

Por lo que el inversionista tendra que pagar por titulo:

Psucio = $ 97.054916 + $ 0.267944

Psucio = $ 98.222861 es el precio que tendra que pagar por cada titulo, por lo
que el monto total a pagar, por parte del inversionista por los 1,500 titulos es:

Monto total a pagar = $98.222861*1,500 titulos
Monto total a pagar =$147,334.29 es el monto que pagaria el inversionista por
adquirir en el mercado secundario 1,500 titulos de Bonde IPAB.

Cupodn vigente= 100*(0.0689%28/360)

= $0.5359
X 1,500 titulos comprados

= $803.83



Solucion ejercicios practicos de BPA's

Después de 21 dias de que el inversionista adquiri6 los titulos, decide
vender los 1,500 titulos en el mercado secundario por necesidades de
liquidez. Los titulos se cotizan a una sobretasa de 0.67%, y a los titulos
les quedan por vencer 1,057 dias, con 37 cupones por amortizar,
transcurriendo 7 dias del cupon vigente, quedando 21 dias por vencer. La
ultima tasa de referencia conocida se ubica en 8.15% y la tasa del cup6on
vigente se ubica en 6.80%. Calculamos el precio de venta limpio unitario
de los titulos:

8.15%
§15%+067% . 815%  6.80%328
{(8.15%“[1.5?%}@3 ) T 815%+067% 360
: +
P =100= 360 _ _ 6.80%=7
(=) 360

\ 28 )

[(3.15%“':].57%]*:3 |
+1
360

El precio limpio unitario por cada titulo es = $98.233713



Solucion ejercicios practicos de BPA's

A este precio le afiadimos los intereses de los 7 dias del cup6én vigente de
los cuales el inversionista era el poseedor de los titulos:

0.80% =7
360

*100 = $0.132222

Intereses =

Por lo que el inversionista recibira por cada titulo:

Psucio = $ 98.233713 + $ 0.132222
Psucio = $ 98.365935 es el precio que recibira por cada titulo que
venda el inversionista.



Solucion ejercicios practicos de BPA's

En resumen, los flujos de efectivo son los siguientes:

1. Compra de 1,500 titulos de BPA’s: $98.222861 * 1,500 = $147,334.29
2. Pago de cupdn: $0.5359 * 1,500 = $803.83
3. Venta de 1,500 titulos de BPA’s: $08.365935 * 1,500 = $147,548.90

Para determinar el rendimiento nominal de la inversion, necesitamos calcular la
tasa interna de retorno (TIR) a 28 dias utilizando los flujos de la tabla anterior.

0 = —147,334.29 + — 20383 _ 14754890

(1 TIR*28)2_8 (I+—)
360

Si resolvemos para TIR la ecuacién anterior, el resultado es un rendimiento
nominal aproximado de 8.41% a 28 dias.

Si el inversionista solo vendiera 1,000 de los 1,500 titulos que posee, recibe un
total de: $98,365.93 que le arrojan una plusvalia o ganancia de: +$143.074397
por titulo, sin embargo, si se obtuviera la TIR considerando los flujos, en este
caso daria un resultado negativo o pérdida.

En este caso, dadas las condiciones del mercado, el inversionista obtuvo una ganancia; sin embargo es
evidente que dadas las condiciones imperantes en el mercado secundario, existe el riesgo de que el
inversionista tenga pérdidas o ganancias en las inversiones que realice.



CPO’'s CPl’'s
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS
CPl's
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA



Formulas para CPO’sy CPI’s

INPCy
Q VN4, =VNAps*———
_L?"-TP'C.”_l
Tr‘ * N
In=VNA, *
“ 360

donde
VNA, =valor nominal ajustado por la inflacion al mes n.
INPC, = ultimo indice Nacional de Precios al Consumidor mensual conocido al mes n.
T, = tasa de referencia mas sobretasa.
In = interés devengado en pesos.
N = plazo en dias.

n = mes.



Solucion ejercicio practico de CPO s y CPI’s

Un fondo de pensiones desea invertir en un instrumento de largo plazo y obtener un buen rendimiento
sin importar la tendencia de las tasas de interés, por lo que decide invertir en el mercado primario
$100,000 pesos en Certificados de Participacién Ordinaria (1,000 titulos) ya que cuentan con una
tasa de interés revisable.

Las principales caracteristicas de la emisidén son las siguientes:

Acto Constitutivo: Tramo carretero en el Estado de Sinaloa. (bien mueble).

Bienes fideicomitidos: Los derechos de cobro derivados de la concesion en los productos por cuotas
de peaje autorizadas por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes por el uso de la carretera.

Valor Nominal: $100.00 pesos.

Plazo de la Emisién: 12 afios (48 periodos trimestrales).

Rendimiento minimo: Generara intereses mensualmente en tanto no sean amortizados, de acuerdo a
la mayor de Cetes a 28 dias, y PRLV o0 Cedes a 91 dias mas una sobretasa de 2 puntos porcentuales. El

pago de los intereses es en forma trimestral.

Amortizacion: Los CPQO’s seran amortizados a su valor nominal ajustado, mediante 8 pagos (uno cada
4 periodos trimestrales), a partir del 20° periodo.

Valor Ajustado: El valor nominal de cada CPO, se ajustara al final de cada mes, en la misma proporcién
en que se incremente o disminuya el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).



Solucion ejercicio practico de CPO s y CPI’s

El fondo de pensiones decide vender al término del trimestre los 1,000 titulos de CPO’s. El monto de los
intereses y el rendimiento anualizado por ganancias de capital al primer trimestre que obtuvo el fondo
es de $114,027 pesos, el cual resulta de la informacion y operaciones siguientes:

Mes INPC Tasa de Referencia Tasa de Referencia Plazo

mas sobretasa
178.032

0

1 180.931 32.35% 34.35% 31
2 183.503 36.25% 38.25% 30
3 185.943 34.60% 36.60% 31

a) Valor Nominal Ajustado al final de los meses 1,2y 3 ( formula @ )

180.931
Mes 1: N4 =5100.00% ——=5101.628 pesos/titulo
178.032
183.503
Mes 2: 'NA4, =3$101.628% — =%103.073 pesos/titulo
180.931
185,043
Mes 3: FN4; =3$103.073*% ——— =5104.444 pesos/titulo
183.503

b) Intereses devengados durante los meses 1,2y 3 ( formula )

34.35% %31
Mes 1: [,=5%5101.628% 37‘;:) =%3.006 pesos/itulo

. 38.25%*30

Mes 2: 7, =%103.073% =$3.285 pesos/titulo

36.60% %31 _

Mes 3: 7, =3104.444%* = 260 $3.202 pesos/titulo



Solucion ejercicios practicos de CPO s

Los intereses que recibe el fondo de pensiones al término del periodo trimestral son de
$9,583.00 pesos, resultado de la suma de los intereses de los tres meses multiplicado por el
numero de titulos, es decir:

Intereses = ($3.006 + $3.285 + $3.292) * 1,000 = $9,583.00 pesos

El fondo de pensiones vende los 1,000 titulos de CPO’s al ultimo valor nominal ajustado
($104.444 pesos/titulo), es decir, $104,444.00 pesos ($104.444 * 1,000).

En resumen, el fondo obtuvo un rendimiento nominal de 54.88% anual en 92 dias (31,30,31),
es decir:

$9.583+$104.444 _q# 360

Rendimiento =
100 Q2

:l = 54.88%

Este es el rendimiento anualizado de la inversion si se vendiera al término del primer trimestre
desde su emision; sin embargo, cabe mencionar que una desventaja de los Certificados de
Participacion es precisamente su baja bursatilidad, por lo que es poco probable que exista algin
comprador. En el ejemplo, a partir del 5to. afio (periodo de gracia) el tenedor recibiria el pago de
la amortizacién correspondiente.

El pago de la octava y dltima amortizacion se llevaria a cabo contra la entrega del titulo del
Certificado. Ademas, éste representa para el tenedor el derecho de una parte alicuota de los
ingresos provenientes de la explotacion de la carretera, una vez deducidos los gastos de
operacion, administracion y mantenimiento, hasta por un monto equivalente a las cantidades que
resulten de aplicar las formulas que para tal efecto sean expresadas en el Acta de Emision
correspondiente.
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