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DESCRIPCION TECNICA DE LOS BONOS DE
DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
CON TASA DE INTERES FIJA

1. INTRODUCCION

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (BONOS) son la
familia de valores gubernamentales de mas reciente creacidn que se encuentran a
disposicion del publico inversionista. Estos instrumentos son emitidos y colocados a plazos
mayores a un afo, pagan intereses cada seis meses y, a diferencia de los BONDES, la tasa

de interés se determina en la emision del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la
vida del mismo. A continuacion se presenta una descripcion detallada de los mismos:

2. DESCRIPCION DE LOS TITULOS

2.1 Nombre

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (BONOS).

2.2 Valor Nominal

100 pesos (cien pesos).

2.3 Plazo

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando este sea multiplo de 182 dias. No
obstante lo anterior, a la fecha estos titulos se han emitido a plazos de entre 3 y 5 afios’.

' A la fecha, el Gobierno Federal ha emitido BONOS a plazos de 1092 dias, 1274 dias y 1820 dias.
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24 Periodo de Interés

Los titulos devengan intereses en pesos cada seis meses. Esto es, cada 182 dias o al plazo
que sustituya a éste en caso de dias inhabiles.

2.5 Tasa de Interés

La tasa de interés que pagan estos titulos es fijada por el Gobierno Federal en la emision de
la serie y es dada a conocer al publico inversionista en la Convocatoria a la Subasta de
Valores Gubernamentales y en los anuncios (“esquelas™) que se publican en los principales
diarios cada vez que se emite una nueva serie.

2.5.1 Pago de Intereses

Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente transcurridos entre las fechas
de pago de los mismos, tomando como base afios de 360 dias, y se liquidan al finalizar cada
uno de los periodos de interés.

*T
[, =VN* N, *TC
360
donde:
I; = Intereses por pagar al final del periodo J

TC = Tasa de interés anual del cupon
VN = Valor nominal del titulo en pesos

N; = Plazo en dias del cupon J

2.6 Colocacion Primaria

Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual los participantes presentan posturas por
el monto que desean adquirir y el precio que estdn dispuestos a pagar. Las reglas para
participar en dichas subastas se encuentran descritas en el Anexo 6 de la Circular 2019/95
emitida por el Banco de Meéxico y dirigida a las Instituciones de Crédito
(http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/Circular2019/anex006.html#TopOfPage).
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Cabe destacar que en muchas ocasiones el Gobierno Federal ofrece en las subastas
primarias titulos emitidos con anterioridad a su fecha de colocacion. En estos casos, las
subastas se realizan a precio limpio (sin intereses devengados), por lo que para liquidar
estos titulos, se tiene que sumar al precio de asignacion resultante en la subasta los intereses
devengados del cupon vigente de acuerdo a la siguiente formula:
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I, =4 TC
“ 360

donde:

1,,., = Intereses devengados (redondeados a 12 decimales) durante el periodo J

d = Dias transcurridos entre la fecha de emision o ultimo pago de intereses
(J - 1), segin corresponda y la fecha de valuacion

Un ejemplo préctico se presenta en el Anexo 2.

2.7 Mercado Secundario

Existe un mercado secundario amplio para estos titulos. En la actualidad se pueden realizar
operaciones de compra-venta en directo y en reporto, asi como operaciones de préstamo de
valores. En adicion, pueden ser utilizados como activo subyacente en los mercados de
instrumentos derivados (futuros y opciones) aunque a la fecha nunca han sido utilizados
para estos efectos. Las compra-ventas en directo de estos titulos se pueden realizar ya sea
cotizando su precio o su rendimiento al vencimiento. De hecho, la convencion actual del
mercado es cotizarlos a través de su rendimiento al vencimiento. El Anexo 1 describe la
metodologia que se utiliza como convencion para calcular el precio de los BONOS asi
como para determinar su rendimiento al vencimiento. El Anexo 2 presenta un ejemplo
practico de como calcular el precio de estos instrumentos a partir del rendimiento esperado
a vencimiento.
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2.8 Identificacion de los titulos

Debido a que cada emision de estos titulos cuenta con una tasa de interés fija desde que
nace hasta que vence, los BONOS no pueden ser fungibles entre si a menos que pagaran
exactamente la misma tasa de interés. Es por ello que la clave de identificacion de la
emision estd constituida por ocho caracteres, el primero para identificar el titulo (“M”), el
segundo para el plazo en afios de la emision, y los seis restantes para indicar su fecha de
vencimiento (afio,mes,dia).

Ejemplo de clave de identificacion de BONOS que se emiten el 27 de enero de 2000 a
plazo de 3 afios (1092 dias) y que vencen el 23 de enero de 2003:  M3030123.
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ANEXO 1
VALUACION DE LOS BONOS

Existen en el mercado diversas formas de cotizar estos titulos y por consiguiente de valuar
los mismos. Este anexo presenta una metodologia que permite valuar el precio de los
BONOS de forma general.

I. METODOLOGIA GENERAL PARA VALUAR LOS BONOS

La férmula general para valuar los BONOS es la siguiente:

P=3 (Cj*Fj)+(FK*VN)—(CldJ (1)

J=1

donde:
P = Precio limpio del BONO (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo
K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Numero de dias transcurridos del cupdn vigente

N, = Plazo en dias del cupon j

C ; = Cupon j, el cual se obtiene de la siguiente manera:




——

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO
FEDERAL CON TASA DE INTERES FlJA

TC = Tasa de interés anual del cupon.

F,= Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con la formula :
1
F; = d
N Y™
1+r *—_
7360
r, = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j

De la férmula (1) se desprende que el precio de los BONOS estd compuesto por tres
elementos diferentes: el valor presente de los cupones, el valor presente del principal, y los
intereses devengados del cupdn vigente. Asimismo, se puede observar que cada uno de los
cupones, asi como el principal estan descontados por una tasa de interés diferente, por lo
que es necesario conocer o poder estimar una tasa de interés para cada factor de descuento.

I1. DETERMINACION DEL PRECIO LIMPIO DEL BONO A TRAVES DEL
RENDIMIENTO A VENCIMIENTO DEL TITULO

Existen muchos mercados en los cuales se cotizan titulos con las caracteristicas de los
BONOS de acuerdo con su rendimiento a vencimiento. El rendimiento a vencimiento de un
BONO se puede definir como el rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera
conservar el titulo hasta su fecha de vencimiento. Para determinar el precio de un BONO,
una vez conocido su rendimiento a vencimiento, es necesario descontar con la misma tasa 7;
todos los flujos de efectivo del instrumento (cupones y principal).

Conociendo el rendimiento a vencimiento del titulo, la formula general (1) se simplifica
enormemente debido a que las tasas 7; para descontar los diferentes flujos a valor presente
pasan a ser la misma en todos los factores de descuento. Por consiguiente, una vez
conocido el rendimiento a vencimiento del titulo y suponiendo que el plazo en dias de todos
los cupones es el mismo, la formula general se puede expresar de la siguiente forma:
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1 1 VN
C+Cx*| —— +
{R R*(1+R)K1} (1+R)* d
[1+R][1182j
donde:
C:VN*ISZ*TC
360
R:r*@
360

r = rendimiento a vencimiento anual
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ANEXO 2

EJEMPLO PRACTICO

1. El 27 de enero de 2000 el Gobierno Federal emite BONOS con las siguientes

caracteristicas:
Valor Nominal: 100 pesos
Fecha de Colocacion: 27 de enero de 2000
Fecha de Vencimiento: 23 de enero de 2003
Dias por vencer del titulo: 1092 dias
Cupon: 18 %
Plazo del cupon: 182 dias

2. El 15 de febrero de 2000 el Gobierno Federal decide subastar BONOS emitidos el 27
de enero de 2000. La fecha de liquidacion de los resultados de dicha subasta es el 17 de
febrero. En esa fecha de liquidacion, a los titulos les faltaran 1071 dias para
vencimiento y los dias transcurridos del primer cupon seran 21. El titulo se subastara
de la misma manera como se coloc6 cuando fue emitido, es decir a “precio limpio” (sin
incluir los intereses devengados), por lo que los intereses devengados del primer cupon
deberan sumarse al precio de asignacion para calcular la liquidacion de los resultados.

Por ejemplo, supongamos que un inversionista quiere participar en la subasta de estos
titulos presentando una postura que equivalga a un rendimiento anual de 19%, para
encontrar el precio limpio correspondiente aplicamos (2) del Anexo 1.

1 1 100
- s |t 5
0.09605  0.09605*(1.09605)° | (1.09605)" | 9.1*21
(1.09605)161/182 182

9.1+9.1*[
P:

_ 9.1+34.8466004 + 63.2174773

—1.05=$97.76269
1.08451734
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El precio de 97.76269 sera la postura que el inversionista presente en su solicitud por cada
titulo que este dispuesto a comprar. Suponiendo que recibe asignacién a dicha postura, el
17 de febrero el inversionista tendrd que pagar por cada titulo.

*k
9776269+ 1, =97.76269 +100* (213'61:00j = $98.81269
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