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DESCRIPCION TECNICA DE LOS BONOS DE
REGULACION MONETARIA DEL BANCO DE
MEXICO

1. INTRODUCCION

El Banco de México con fundamento en los articulos 7° fraccion VI, 17 y 46 fraccion VI de
la Ley del Banco de México, 6°, 7° y 12° de su Reglamento Interior ha decidido emitir
Bonos de Regulacion Monetaria (BREMS) con el propoésito de regular la liquidez en el
mercado de dinero y facilitar con ello la conduccion de la politica monetaria.

Esta nota tiene por objeto presentar una descripcion técnica de estos valores con el objeto
de que los intermediarios financieros y el ptiblico en general tengan una mayor informacioén
de los mismos.

2. DESCRIPCION DE LOS TITULOS

2.1 Nombre

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México (BREMS).

2.2 Valor Nominal

100 pesos (cien pesos).

2.3 Plazo

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando este sea multiplo de 28 dias. No
obstante lo anterior, hasta la fecha estos titulos se han emitido a plazos de 3 y 1 afio.

2.4 Periodo de Interés

Los titulos devengan intereses en pesos cada mes. Esto es, cada 28 dias o al plazo que
sustituya a éste en caso de dias inhabiles.
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2.5 Tasa de Interés

Para cada periodo de interés, se aplicara la tasa que resulte de la formula siguiente:

Al rl. 360
TC, = {H(l + 360) - 1}NJ

i=l1

en donde:

TC; = Tasa de interés anual del cupon J
N; = Plazo en dias del cupon J

Ny

H( ) = Operador que significa realizar la multiplicacion de los factores entre paréntesis.

i=1

ri = “Tasa ponderada de fondeo de titulos bancarios” correspondiente al dia i. Con
esta tasa las instituciones de crédito realizan operaciones de compra-venta y
reporto a plazo de un dia habil con titulos bancarios. Esta tasa la calcula
diariamente el Banco de México y la da a conocer a través de su pagina
electronica www.banxico.org.mx. En caso de dia inhabil, para el célculo de la
Tasa de Interés, se utilizard la tasa que se dio a conocer el dia hdbil inmediato
anterior. En el evento que no pueda determinarse o dejara de darse a conocer esta
tasa, el Banco de México solicitara por escrito a dos “casas de corretaje” que el
Comité de Mercado de Dinero de la Asociacion de Banqueros de México, A.C.
(ABM) seleccione, el promedio de las operaciones de compra-venta y reporto a
plazo de un dia con titulos bancarios. El Banco de México calcularé el promedio
de las dos tasas obtenidas para su determinacion y dard a conocer el resultado
como tasa sustituta de la referida anteriormente.

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.

N, *TC
[, =VN*—L "7
360
donde:
I; = Intereses por pagar al final del periodo J
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TC; = Tasa de interés anual del cupén J

VN = Valor nominal del titulo en pesos

2.6 Forma de Colocacion

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 7 de la Circular 2019/95
emitida por el Banco de México y dirigida a las instituciones de Crédito. En la actualidad
dichas subastas se llevan acabo semanalmente los dias jueves.

Cabe destacar que en muchas ocasiones el Banco de México ofrece en las subastas 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:

d*TC
]devJ = VN* e
360
donde:

Lievy = Intereses devengados (redondeados a 12 decimales) durante el periodo J

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

TC4e, = Tasa de interés anual devengada, la cual se calcula de acuerdo a la siguiente

formula:
1, = [1+ 5 |-113%0
@ 1L 360 d

2.7 Precision en los decimales para la realizacion de los calculos

Todos los célculos se deberdn realizar con 6 o mas decimales de precision, a menos que se
especifique lo contrario.

2.8 Identificacion de los Titulos

La clave de identificacion de la emision de los BREMS estd disefiada para que los
instrumentos sean fungibles entre si. Esto es, BREMS emitidos con anterioridad y BREMS
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emitidos recientemente pueden tener la misma clave de identificacion siempre y cuando
venzan en la misma fecha. Para ello, la referida clave estd compuesta por ocho caracteres,
los dos primeros para identificar el titulo (“XA”), y los seis restantes para indicar su fecha
de vencimiento (afio,mes,dia). Como se puede observar, lo relevante para identificar un
BREM es su fecha de vencimiento, de esta forma dos BREMS que pudieron ser emitidos
en fechas distintas pero que vencen el mismo dia cuentan con la misma clave de
identificacion, por lo que son indistinguibles entre si.

Ejemplo de clave de identificacion de BREM que se emiten el 9 de febrero de 2001 a plazo
de 3 afios (1092 dias) y que vencen el 6 de febrero de 2004:  XA040206.
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ANEXO 1
VALUACION DE LOS BREMS

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
BREMS de forma general.

I. METODOLOGIA GENERAL PARA VALUAR LOS BREMS

La férmula general para valuar los BREMS es la siguiente:

P23 (O ) (B )1 ()
=
donde:
P = Precio limpio del BREM (redondeado a 5 decimales)
VN = Valor nominal del titulo
K = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = Numero de dias transcurridos del cupon vigente

N, = Plazo en dias del cupon j

C ; = Cupdn J, el cual se obtiene de la siguiente manera:
N *TC,
*_J . para j=23..K
€= 258w 1C
/ T
VN*=— -1 vparaj=1
360
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TC; = Tasa de interés anual del cup6n j

[N( r j }360
11+ N e _
TC - i1 360 N, para j =23,...K
J 28—-d .
ara j =1
(HTCM *dj(HFJ _|«360  paraj
360 360 28
F,= Factor de descuento para el flujo de efectivo j. Se obtiene con la férmula :
F; = : d
(1+R, )™
donde:
R, = Tasa interna de retorno esperada para el cupon j

J

N
R, :(rj +Sj)* 36j

r, = Tasa de interés relevante para descontar el cupén j

s, = “Sobretasa” asociada al cupén j

De la formula (1) se desprende que el precio de los BREMS estd compuesto por tres
elementos diferentes: el valor presente de los cupones, el valor presente del principal, y los
intereses devengados del cupon 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 DE LOS BREMS

A continuacion se presenta una expresion que puede emplearse en la obtencion del precio
de los BREMS. Para llegar a esta expresion se realizaron varios supuestos que se haran
evidentes al observar las definiciones de las variables utilizadas. Adicionalmente, se recurre
al concepto de “sobretasa”, que actualmente se emplea para la concertacion y valuacion de
otros titulos con tasa flotante.
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Existen varias formas de calcular el valor de la expresion anterior, una de ellas es
suponiendo que Cj, r;, s; y N; son constantes paraj = 1,2,...,K, con lo cual la expresion (1)
se reduce a:

1 1
C+C* "~ x|t WVK—I
R R*(1+R) (1+R)
P= ; -1, (2
h+Rﬁiﬂ
donde:
C; = Monto esperado del pago de intereses actual:
28 * T
C,=VN* G
360
TC, = Tasaanual esperada para el siguiente pago de intereses:

28—d
re, =|[1+7c, 4 i | 1|30
360\ 360 28

r = “Tasa ponderada de fondeo bancario” publicada el dia habil anterior a la
fecha de valuacion

C = Monto esperado para los pagos de intereses 2,...,K:

L 28%TC
360

TC = Tasa anual esperada para los pagos de intereses 2,3,....K

28
re=|[1+- "] —1|x3%
360 28
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R = Tasa de interés efectiva para descontar los flujos la cual se obtiene de
acuerdo con la siguiente formula:

r+ %
R=|[1+775] 1
360

s = sobretasa
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ANEXO 2

EJEMPLO PRACTICO

El 1° de junio de 2000 el Banco de México emite BREMS con las siguientes caracteristicas:

Valor Nominal: 100 pesos

Fecha de Emision: 1 de junio de 2000
Fecha de Vencimiento: 29 de mayo de 2003
Plazo: 1092 dias

Plazo del cupén: 28 dias

El 7 de junio de 2000 el Banco de México decide subastar BREMS emitidos el 1° de junio
de 2000. La fecha de liquidacion es el 7 de junio. En esa fecha, a los titulos les faltaran
1086 dias para vencimiento, el plazo de pago del primer cupén es de 28 dias y los dias
transcurridos del primer cup6n son 6.

Supdngase que un inversionista tiene asignacion en la subasta de estos titulos, cuya postura
a “precio limpio” (sin incluir los intereses devengados) es de $99.88084 con monto
solicitado de $400'000,000.00.

Para calcular la liquidacion, se debera sumar al "precio limpio" los intereses devengados
del primer cupdn, de acuerdo a lo siguiente.

1. Calculo de Intereses Devengados del Cupon Vigente

Supongase que:

Fecha Dia Tasa Ponderada de Fondeo
Bancario publicado por Banco de
México
i Fi

Jue 1 de junio de 2000 1 16.98 %
Vie 2 de junio de 2000 2 17.00 %
Séab 3 de junio de 2000 3 17.00 %
Dom 4 de junio de 2000 4 17.00 %
Lun 5 de junio de 2000 5 16.95 %
Mar 6 de junio de 2000 6 17.07 %

Los interesés devengados del cupon vigente entonces estan dados por:
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1, 2141698 1700Y | 1700 L1700, 1695 1707Y ] 360
360 360 360 360 360 360 6

=17.02%

l,, =100%.1702 * 320 =$0.283666666667

Entonces, el 7 de junio el inversionista tendra que pagar por cada titulo $99.88084 del
“precio limpio” mas $ 0.283666666667 de los intereses devengados del cupdn vigente, es
decir, $100.164506666667.

2. Calculo del Numero de Titulos Asignados e Importe Definitivo a Liquidar

El ntimero de titulos asignados se calculara de la siguiente manera:

$400'000,000.00
$99.88084 + $0.283666666667

truncar( j =3'993,430 titulos

El importe a liquidar se calculara de la siguiente manera:

3'993,430 titulos * ($99.88084 +$0.283666666667 )=$399'999,945.86

3. Calculo del precio de un BREM dada una sobretasa

Supéngase que el 7 de junio de 2000 un inversionista quiere conocer el precio asociado a
un BREM con las caracteristicas arriba descritas y con una sobretasa de 0.05%.

I) Para calcular el monto del pago de intereses actual, C, = VN *TC, * 28

360
se tiene que:
28—-d
TC, = (1 +7C,, dj[l + rj _p 280
360 360 28

con
r =17.07%
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entonces,
28—6
¢, =|[1+.1702-8 [1+2797 ) 113017 169,
360 360 28
28
C, =100*.1716 —=1.334666666667
360
. : 28
Para calcular el monto esperado del pago de los siguientes intereses, C = VN *TC 360

28
C = 1+'17ﬂ -1 360 =17.18%
360 28

Entonces,

C= 100*.1718326%:1.336222222222

La tasa de interés efectiva para descontar los flujos es la siguiente:

I r+s *
R=||1+ -1
[ 360] }

1707 + 0.0005\**
360

=1.34%

Sustituyendo C;, 7C;, TC,,Cy TC en (3) se tiene :

1 1 100
1.334666666667 + 1.336222222222 - o7 |+ o7
0134 .0134(1 + .0134) (1 + .0134)

P= 6
(1+.0134) 728

— 0.283666666667

Por lo tanto el precio limpio es $99.88594.

4. Calculo de intereses de un periodo completo

Supdéngase que las tasas observadas en el periodo del 1 al 29 de junio de 2000 son las
siguientes:
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Fecha Dia Tasa Ponderada de Fondeo Bancario
publicado por Banco de México

1l ri
Jue 1 de Junio de 2000 1 16.98 %
Vie 2 de Junio de 2000 2 17.00 %
Sab 3 de Junio de 2000 3 17.00%
Dom 4 de Junio de 2000 4 17.00%
Lun 5 de Junio de 2000 5 16.95 %
Mar 6 de Junio de 2000 6 17.07 %
Mié 7 de Junio de 2000 7 17.10%
Jue 8 de Junio de 2000 8 17.35%
Vie 9 de Junio de 2000 9 17.44%
Sab 10 de Junio de 2000 10 17.44%
Dom 11 de Junio de 2000 11 17.44%
Lun 12 de Junio de 2000 12 17.64%
Mar 13 de Junio de 2000 13 17.60%
Mié 14 de Junio de 2000 14 17.54%
Jue 15 de Junio de 2000 15 17.20%
Vie 16 de Junio de 2000 16 17.02%
Sab 17 de Junio de 2000 17 17.02%
Dom 18 de Junio de 2000 18 17.02%
Lun 19 de Junio de 2000 19 16.99%
Mar 20 de Junio de 2000 20 16.87%
Mié 21 de Junio de 2000 21 16.93%
Jue 22 de Junio de 2000 22 16.96%
Vie 23 de Junio de 2000 23 16.81%
Sab 24 de Junio de 2000 24 16.81%
Dom 25 de Junio de 2000 25 16.81%
Lun 26 de Junio de 2000 26 17.01%
Mar 27 de Junio de 2000 27 17.04%
Mié 28 de Junio de 2000 28 17.11%

Con ésta informacion la Tasa de Interés del primer cupdn es:

TC, = 1+.1698 1+.1700 ..... 1+.1704 1+.1711 q 360
360 360 360 360 28

=17.22%

El 29 de junio de 2000 el pago de interés asociado al primer pago de cupdn de 1 titulo esta
dado por:
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VN *TC, * N
360

= 100*[.1722]*§
360

Intereses del primer cupon =

=$1.339333333333
Si un inversionista cuenta con 4'000,000 de titulos, su valor nominal asciende a

$400'000,000.00 por lo tanto recibiria:

4'000,000 *(1.339333333333)=$5'357,333.33 de intereses en el primer cupon.
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