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OBJETIVO 

Dar a conocer al tesobono como un instrumento de inversión que 

ofrece protección en épocas de fluctuación cambiaria, sus 

expectativas que da al inversionista y las principales fórmulas 

financieras que le son aplicables para su análisis. 



HIPOTESIS 

El tesobono será el instrumento del mercado de dinero que protege a 

los inversionistas contra la depreciación del peso contra el dólar, y 

su oportuno análisis financiero ofrece la realización de pronósticos 

más acertados. 



EL TESOBONO, INSTRUMENTO QUE OFRECE 
PROTECCION A LOS INVERSIONISTAS EN EPOCAS 
DE FLUCTUACION CAMBIARIA EN MEXICO. 
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INTRODUCCION 

Una de las principales inquietudes de aquellas personas que cuentan con 

excedentes de efectivo es la canalización óptima de sus recursos, esta 

canalización la pueden realizar a través de la operación conocida como 

"inversión" la cual dependiendo de las necesidades inmediatas del inversionista 

puede ser de carácter tangible : equipo, terrenos, bienes raíces, etc. o la que 

comunmente se conoce como inversión financiera. 

La elección por las inversiones financieras se ve detenninada por cuatro 

aspectos fundame1Ítales : liquidez, rendimiento, plazo y riesgo; el inversionista 

a través ·de Ja combinación de estos aspectos elegirá su propio estilo de 

inversión. 

Dentrc:i d~l mercado de ·valores, el inversionista encuentra una gran variedad de 

instrumeí1fos. confonne a sus requerimientos y necesidades, lo que lo lleva a la 

elección 'Je tino o la combinación de más instrumentos; pero esta elección no 

depencÍe·sólo·d~.chispasos, requiere de una planeación y control de la misma; 

est~ · pla11eació;; ¡;~plica la fonnulación de objetivos y de métodos para 

. ,•' ··., '. ,, ..... / .. . :-' : . 

Un aspecto ~lt~I J~ la plaíie~~iónde las inversiones es el análisis de inversión, 

clI cual consi~le e11.la ~l~bOr~~iém,y•· aplicación .de· téc1iicas para lograr los 

objetivo~ de li~uide~, r~11dinii~1~to, riesgoy plazo de lai~versión financiera. 



Bajo este contexto, existen tres principales tipos de inversión : de renta fija, de 

renta variable y de protección; cada una de ellas cuenta con un variado número 

de instrunientos, las más conocidas son las dos primeras, la de protección su 

principal instrumento es el Tesobono, el cual su objetivo desde su aparición fué 

el de proporcionar protección cambiaria al inversionista ante la devaluación del 

peso frente al dólar. 

Pero a pesar de la infonnación con que cuentan las autoridades y demás 

instituciones, resulta que este instrumento es poco conocido por la mayoría de 

los inversionistas en cuanto a su análisis y evaluación. 

Es necesario para el éxito de las inversiones contar con un panorama más 

acertado de los rendimientos futuros y de las expectativas en el mercado del 

insf:rumento que se eliga, esto se logra mediante un oportuno y adecuado 

análisis" a través de las principales fónnulas aplicables y de pronósticos más 

acertados. 



l. GENERALIDADES 

1 .1 . Los mercados financieros 

1.2. E!Inercado de dinero 

1.3 .• Valor~s.gu.9,~fü~~e~tJies 
1.4. Co~<:ept<l;'.~ara~ie~i~ticasdel Tesobono 

,· ·'·· " ' ' 

'',·:·.;;.'. ':":' 

1.s: · R.endimientoe infladón ·· 



l. Generalidades 

1.1. Los mercados financieros 

Un mercado, se define como " el medio que facilita el intercambio de bienes y 

servicios entre diferentes personas o entidades, las que se pueden denominar 

como oferentes y demandantes." {I) Asi bajo esta conceptualización en el 

aspecto financiero existen diversos mercados, el más amplio es el denominado 

Sistema Financiero el cual se define como "el conjunto de instituciones y 

organismos que generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversión 

dentro de la gran unidad político-económica que es México." c2> 

A su vez dentro de este mercado existe el mercado de valores el cual es "el 

conjunto de mecanismos e intituciones que penniten realizar la emisión, 

colocación y distribución de los valores incritos en el Registro Nacional de 

Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores." CJ) Por su parte, el 

mercado de valores se encuentra integrado por Jos sib'llientes mercados : 

_ a) Me~cado,~. d~;:capitales;-''Mercadci _financiero donde se intercambian 

reCursos/talito propios' (acciones); comoajenos (créditos de cualquier tipo)".(4) 

( 1) Lópe~ Esparza,Viétor Manuel, Esce;;nriÓ!.i~¡'.riercndo ·bursátil mexicano, Nafin2, 

(
2
) ~:~:~: ;~·1;I1éxico ~.F:; e~it~ri~l ~l~iºt.~~1·i~~~~i~~a, 1992, p. 9. 

(3) Asociación Mexii:ana ·de Intermediarios B~·rsátiles; Inducción ni mercado de valores : 
material de apoyo; México' o.F !." 1 i¡9;¡;:p~; i9:?,': .. 

(4) Marmolejo Gonz.\J~~ M~'nin, ';l;,yc~¡.~¡.;~~5;,: práctica, metodología, estrategia y 
- . .· -· ', .. ·· ;:, . ··(.·-'···. -.. ;_ ·· .. : .~:--,- :.: ... : ' . -

filosofin, séptima e.d .. México' D.F.;'Jnstitúto'Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 

1991, p. 468 .. 
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b) Mercado de dinero.-Es el complemento del mercado de capitales, 

transferencias de recursos en el corto plazo. 

En estos mercados los inversionistas disponen de una amplia gama de 

instrumentos para canalizar sus recursos. 

1.2. El mercado de dinero 

"El mercado de dinero, basado en el money market de los Estados Unidos, se 

puede definir como un mercado de instnunentos de renta fija de realización 

irunediata"; (5) o bien, "conjunto de oferentes y demandantes de fondos a plazo 

hasta de un aiio, representados por instrumentos de captación y colocación de 

recursos", (6) en este mercado "el inversionista obtendrá liquidez irunediata al 

contener alternativas denominadas a plazos cortos con rendimientos 

competitivos y de poco riesgo". (7) 

Dentro de los instrumentos que fijuran en este mercado se tienen : 

Gubernamentales : Cetes.-Certificados de la Tesoreria de la Federación 

Bo111/es.-Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

Tesobo11os.-Bonos de la Tesorería de la Federación 

Aj11stabo11os.-Bonos Ajustables 

(5) Heyman Timothy, Inversión contra Inflación, análisis y administración de 

inversiones en !\léxico, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 88. 

(6) Perdómo Moreno, Abraham, Administración Financiera de Inversiones I, primera 

ed., México D.F., editorial ECASA, 1993, p. 188. 

(7) López Esparza, Victor Manuel, Escenario del mercado búrsatil mexicano, Nafin2, 

primera ed., México D.F., editorial Nacional Financiera, 1992, p. 29. 
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Cedes.-Certificados de deposito 

Ah's.-Aceptaciones bancarias 

Pc.-Papel comercial 

Pemp.-Pagaré empresarial a mediano plazo 

Algunas caracteristicas de este mercado son : 

a) Conjunto de oferentes y demandantes de fondos a corto plazo. 

b) Incluyen todas las formas de crédito con vencimiento no mayor a un año. 

c) Tielien un alto grado de seguridad. 

1.3. Valores gubernamentales 

Las mesas del mercado de dinero estan estrechamente vinculadas con las 

funciones que desempeña el Banco de México, este último tiene entre sus 

principales funciones: el "regular la política monetaria, controlar la inflación, 

regular las operaciones de mercado de dinero, regular la falta de liquidez, 

etcétera." <8l 

"El Banco de México actúa como agente de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público (SHCP) al emitir deuda y realizar operaciones de mercado 

abierto; es decir, la compra y venta de titulas por su propia cuenta en el 

mercado para regular la política monetaria. 

(8) De Coss, Ana Laura, Los instrumentos de inversión gubernamentales, Sección 

Fondos de Inversión, El Economista, año IV, nº 65, 7 de octubre de 1994, p. 16. 
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El gobierno es el que más participa en el mercado de dinero, solicita préstamos 

cuando los ingresos, ... , no le alcanzan para cubrir sus gastos o cuando no 

coinciden sus ingresos con sus egresos. 

La SHCP emite cada semana valores gubernamentales a corto y largo plazo y 

los subasta en el mercado primario" (9) 

De esta manera los valores gubernamentales que actualmente se emiten son : 

los Certificados de la Tesorería (Cetes), Bonos de Desarrollo del Gobierno 

Federal (Bondes), Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos) y 

Bonos de la Tesorería de la Federación (Tesobonos). 

"Dentro de las reglas para la colocación de valores gubernamentales de Banco 

de México, se encuentra que las únicas personas autorizadas que pueden 

presentar posturas, y por lo tanto adquirir los valores gubernamentales en la 

colocación primaria, son las casas de bolsa, las instituciones de crédito del país, 

las sociedades de inversión y otras personas autorizadas por Banxico, de 

acuerdo al procedimiento de subastas." {IO) 

(9) De Coss, Ana Lau'ra; Los instrumentos de. inversión gubernamentales, Sección 

Fondos de J~versión, Él E~o~omista, ~ño IV, nº 65, 7 de octubre de 1994, p. 16. 
(IO)Op. cit .. p. 33 . . . 
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1.4. Concepto y características del tesobono 

Los tesobonos son "titulas de crédito al portador, denominados en dólares 

americanos, en los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de 

liquidar al tenedor el equivalente en moneda nacional, al vencimiento del 

documento. El tipo de cambio aplicable es el publicado al día hábil inmediato 

anterior por el Banco de México en el Diario Oficial, el cual se obtiene de un 

promedio aritmético de las cotizaciones del tipo de cambio libre de venta, de 

cuando menos seis entidades financieras autorizadas para operar en el mercado 

de cambios cuyas operaciones, a juicio del Banco de México, reflejen las 

condiciones predominantes en el mercado de cambios al mayoreo." (l IJ 

Aquellos tesobonos que devenguen intereses, lo harán sobre su valor nominal a 

la tasa detenninada por el mercado y los colocados a descuento otorgarán a sus 

tenedores un rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de 

adquisición y su valor de vencimiento, o su precio de venta. 

El día 28 de junio de 1989 mediante decreto presidencial publicado en el Diario 

oficial de la Federación, se autorizó a la SHCP para emitir Bonos de la 

Tesoreria de la Federación; esta . emisión tiene por objeto obtener 

financiamiento, regular la oferta monetaria y las tasas de interés, y evitar la fuga 

de capitales, además. de proporcionar ·cobertura cambiaria al inversionista. 

(1 l)Banamex, Mnnunl de poductos financieros, sección Tesobonos, México D.F., GFBA, 

1993, p. 1-3 
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Entre sus principales caracteristicas se encuentran las siguientes : 

1) Emisor 

2) Garantía 

3) Monto 

4) Valornomínal 

5) Rendimiento 

6) Tasa de interés 

7)·Plaio·. 

8) Liquid~cicín 

. 9) 

· !Ó) Am011izació11 •' 

SHCP, como representante del Gobierno 
Federal, a través del Banco de México. 

Gobierno Federal. 

Variable. 

$ 1,000 dólares de los E.U.A. 

Los tesobonos a 6 meses o menos no 
devengan intereses, aquellos colocados a 
plazo mayor podrán devengar intereses. 
Se colocan a descuento y su rendimiento 
se determina por la diferencia entre el 
precio de adquisición y el de su 
vencimiento. 

Se calcula sobre su valor nominal a la 
tasa determinada por el mercado. 

Se emiten a 28, 91 y 182 dias. 

El mismo día o 24 horas hábiles después 
e de la operación . 

· Personas físicas y morales, nacionales o 

. extranjeras. 

Uniéa a su vencimiento. 
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"El Gobiemo Federal, a través de Banxico, coloca semanalmente en el mercado 

de dinero mexicano emisiones de tesobonos; estas emisiones son vendidas a la 

Casa de Bolsa, Sociedades de Crédito, Instituciones de Seguros ... , as! como 

sociedades de Inversión del pais bajo la mecánica de subasta, es decir, son 

vendidas "al mejor postor"; con esto se asegura que la tasa de rendimiento de 

los tesobonos representa fielmente a las fuerzas del mercado, conviertiéndola 

enuna tasa si¡,~lificativa. 

Las emisiones de tesobonos adquiridas por las Casas de Bolsa son vendidas de 

nueva cuenta al público inversionista, obteniendo por esta operación un 

diferencial." (12) 

1.5. Rendimiento e inflación 

Uno de los aspectos importantes de la inversión en Instrumentos Financieros, 

es el referente a los beneficios que se derivan de los mismos, a este tipo de 

beneficios comunmente se conoce como re11di111ie11to. 

Este rendimiento. que se deriva se expresa como un porcentaje de lo invertido, 

v. gr. : si se ii1~ierie en N$ J ,000 y se gana N$ 300, el rendimiento que se 

puede obtener. es .de 30%; el rendimiento se puede percibir a través de 

intere~es, g~n~,{~i~sdld~pital, dividendos o alguna otra combinación . 
. · ;- -::.:. 

(Ii)Asociació~ J\1~xicána de Casas de Bolsa, Tesobonos, n' 3, México D.F., elaborado por 

AMCB. s.f., p. 6. 
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Así se tiene, que el derivado de un depósito bancario es mediante intereses, y el 

que se deriva de las acciones es una combinación de ganancia de capital y 

dividendos. 

"El rendimiento de una inversión nonnalmente se expresa en ténninos de un 

porcentaje anual" 03¡; si se invierte los NS 1,000 para recibir N$ 300 a un plazo 

de seis meses, se gana un 30% en ténninos absolutos, anualmente se puede 

expresar esta ganancia de dos maneras : 

a) Tomando una tasa de rendimiento simple (anualizada) se gana en ténninos 

anuales 60%, esto es dos veces 30%, ya que dos periodos de seis meses es un 

año. 

b) _Tomando una tasa de rendimiento compuesto, se gana en ténninos anuales 

69%, esta cifya se deriva de la reinversión de los N$ 300 que se reciben 

después de IÓs prlme~os seis meses (30% sobre los N$ 300). 

':;:".,--.. , . 

"Ei1 la ·mayoría :;¡¿_·.los ·instrumento~ de. inversión la tasa compuesta de 

rendimient~ ·:se cÍ~riv·a de 1~\asa l1ominal. La tasa nominal es la tasa anual izada 

que pagaun'i1;st~m1e1~to de inversión sobre su valor nominal." (14) 

Otro' aspecto importante a con~iderar dentro de las inversiones financieras es 
qÚe "en· ténninos generales el rendimiento que se percibe por una inversión 
füiancierad~be rebasar la tasa de inflación del periodo correspondiente. 

(13)Heyman Timolhy, Inversión contrn lnílnción, análisis y administración de 

inversiones en México, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 27. 

(14)0p. cit. 
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Esta diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa de inflación se llama tasa 

real y puede ser positiva o liegativa." (IS) 

Si la tasa. de intereses es 'mayor que la tasa de inflación, se obtiene una tasa de 

interés real positiva; y si la tasa de inflación es mayor que la tasa de intereses, 

se obtiene una tasa de interés real negativa. 

"Por lo regular lo mínimo que se pide del rendimiento en una moneda es que 

rebase la tasa de inflación esperada del país correspondiente. En este 

contexto, por rendimiento normalmente se entiende el rendimiento compuesto 

durante los próximos doce meses que se puede esperar de un instrumento sin 

riesgo." (l<» 

Actualmente en México la tasa que se toma como pauta es la tasa de 

rendimiento a tres meses de los Cetes; estos se utilizan ya que son sumamente 

líquidos, tienen la garantía del gobierno federal y representa el instrumento de 

menor riesgo en el mercado financiero mexicano. 

"Si la tasa sin riesgo es positiva, se puede seguir con el análisis de las distintas 

opciones de inversión disponibles en la moneda en estudio (en este caso el 

peso); si no, quedan dos opciones para el inversionista. Una opción es la de 

buscar bienes reales que protejan mejor contra la inflación esperada que la 

inversión financiera... La otra opción es cambiar de moneda. Si una moneda 

(IS)Heyman Timothy, Inversión contrn lnílnción, nnrilisis y administración de 

inversiones en !\léxico, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 30. 

(16)0p. cit. 
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no da una tasa positiva, es necesario buscar otra que sí la dé." (17J 

Una regla de trabajo útil en la comparación de divisas (que se tiene que aplicar 

tomando en cuenta el enlomo económico general de cada país) por Jo regular es 

la siguiente : escoger la moneda en que la relación tasa rendimiento/tasa de 

inflación sea mayor. 

(17)Heyman Timothy, Inversión contra Inílación, análisis y administración de 

inversiones en l\léxico, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 30-32. 
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2. Cálculos básicos 

2.1. Análisis de inversiones financieras 

Los parámetros de la inversión son : liquidez, rendimiento, plazo y riesgo; su 

utilidad se puede ver en su aplicación a la comprensión de dos palabras 

importantes en la inversión financiera : 

a) Especulación 

El especulador regulannente invierte en instrumentos que le proporcionan alta 

liquidez, y espera altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente 

alto. 

b) Inversión 

El inversionista invierte en instrumentos de menor liquidez, con rendimientos 

moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo. 

Un inversionista (sea persona fisica o moral) puede mezclar estilos de inversión 

dividiendo su cartera en una parte de inversión y una parte de e5pecu/ación. 

Así existen tantos estilos de inversión como pennutaciones y combinaciones de 

los cuatro parámetros arriba mencionados. 

La idea básica del análisis de inversiones implica la resolución de dos 

problemas importantes. 

1.- Estimar cuál va,a ser la tasa de inflación, y 

2.- .Estimar el re'ndimie1~tci o interés que se obtiene al colocar dinero en un 

instrumento específico, con s,us plazos y riesgos correspondientes; este se 
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puede expresar como porcentaje o en pesos, cuando se habla de porcentaje se 

hace referencia a una tasa de interés y cuando se habla de moneda se señala la 

cantidad de dinero. 

2.1.1. Pronóstico de la inflación 

Para estimar la tasa de inflación es necesario realizar una serie de pronósticos, 

estos están dentro del campo tradicional de los economistas, quienes tienen 

acceso a técnicas y a infonnación que muchas veces no están disponibles para 

el analista o asesor de inversiones. Sin embargo, a pesar de estas técnicas y 

esta infonnación, en los últimos años "los economistas no han acertado en sus 

pronósticos,::,, la_ ca~~ª .¡ií-incipal de estos errores de pronóstico es el 

comporta111fanto hu1~.~;;o/ La inflación, .. ., es un fenómeno social que tiene su 

raíz en las ~~llic;~¡¡~~s\ie los seres humanos respecto a la tendencia de los 
- :' " -. -·~-~ ' ,_ ;: .- ' . ~_-, .. -· . . 

precios; 'S(estatexpectativas pennanecen altas, los aumentos de precios y de 
_.,, ' , 

sueldo~ ~ig~1~;; en alto nivel." os¡ 

naturaleza social del fenómeno es más fácil pronosticar la 

iÍ1flá~iÓ1i:c1;a11dolas tasa de inflació11 son bajas y estables que cuando son altas 

y ~olátiles. Hay _técnicas de pronóstico a largo, mediano y corto plazo; la de 

largo pl~zo s~ basa en un pronóstico del comportamiento del ciclo económico. 

Lad~-mediano plazo se basa en un pronóstico de los factores que más afectan a 

· la iilflación : el gasto público, el circulante y los aumentos salariales; la de 

(IS)Heyman Timó1hy, Inversión contrn lnílnción, análisis y administración de 

inversiones en México, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, J 992, p. 43. 
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corto plazo se basa en una comparación probabilística con las tasa de inflación 

promedio recientes" (19) 

2.1.2. Pronósticos de tasas 

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas básicas que las distiguen 

de otras categorías de inversión : proporcionan un rendimiento predeterminado 

a un plazo predetenninado. 

"En iliversiones de renta fija el rendimiento se detennina seb•im el nivel general 

de las .tasas de int~rés en el Sistema Financiero. Por lo tanto, el pronóstico de 

este' nivel 'se vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de 

inversión en este Ín~trumento." c20¡ 

Una manera de pronosticar las tasas de interés se basa en las técnicas para 

pronosticar la inflación y otra que se deriva del mismo mercado de inversiones 

de re1ita fija, fa cual consiste en utilizar una herramienta que se denomina Curva 

·de Rendimiento; esta "es una representación gráfica de los rendimientos que en 

un momento detenninado dan los distintos instrumentos de renta fija a distintos 

plazos: La curva de rendimiento indica cuáles son las expectativas del 

mercado respecto a la tendencia de las tasas de interés." c21¡ 

Se presentan en el cuadro l. dos ,ejemplos de curvas de rendimiento. 
'. ' . ' ' .'; .~ .· ·>·:·:?··. ''". 

(19)Heyman Timolhy, Inversión :contra Inflación, análisis y administración de 

inversiones en ~léxi~o. tercera ed.; México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 44. 

(20)0p. cit:. p. 77. 

(21 )Ibidem., p. 82. 
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CUADRO 1A Curva de Rendimiento ascendente 

PLAZO 

POCA 
OFERTA 

CUADRO 18 Curva de Rendimiento descendente 

POCA 
OFERTA 

MUCHA 
DEMANDA 

PLAZO 

POCA 
DEMANDA 

MUCHA 
OFERTA 
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En el cuadro 1 A se ve que las tasas de interés a corto plazo están abajo de las 

tasas de interés a largo plazo, dicha tendencia ascendente indica que el 

mercado espera que las tasas de interés suban. El razonamiento que lleva a 

esta afirmación es el siguiente : 

Si piensan que las tasas de interés van a subir, los inversionistas prefieren 

invertir a corto plazo, ya que al invertir a largo plazo pierden la oportwtidad de 

invertir a mayores tasas en fecha posterior; por lo tanto, hay mucha oferta de 

dinero susceptible de invertirse a corto plazo; asimismo, hay poca demanda por 

parte del prestatario, porque el prefiere pedir prestado a largo plazo pensando 

también que las tasas de interés van a subir. Si a corto plazo hay mucha 

oferta y poca demanda, el precio del dinero baja y si a largo plazo hay mucha 

demanda y poca oferta, la tasa de interés sube. 

En el cuadro lB se observa que las tasas de interés a corto plazo están arriba 

de las tasas a largo plazo, dicha tendencia descendente indica que el mercado 

espera que las tasas de interés bajen. El razonamiento que lleva a esta 

afinnación es el mismo fenómeno descrito con anterioridad pero al revés : 

Como los inversionistas esperan una baja en las tasas, estos quieren invertir a 

largo plazo para asegurarse de una tasa de interés alta durante el mayor tiempo 

posible; por su parte el. prestatario, si piensa que las tasas de interés van a ser 

más baratas en el füturó, prefiere pedir prestado a corto plazo; si a corto plazo 

hay mucha demanda y poca oferta, el precio del dinero sube y si a largo plazo 

hay mucha oferta y poca demanda, la tasa de interés baja. 
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2.2. Pronóstico del tipo de cambio 

El comportamiento futuro del peso mexicano depende no sólo de la inflación 

comparativa entre México y otros países, sino también del sistema de tipos de 

cambios y la política cambiaria que adopte el gobierno. 

Se define a la devaluación monetaria como el "efecto económico mediante el 

cual disminuye la paridad cambiaria de una moneda en relación con otras u 

otras monedas" c22¡ 

Este. concepto se puede comprender de la siguiente manera, V. gr. : si en el 

año de. 19.9.0 el valor.del dólar fuera equivalente al valor de NS 1.00, y a su vez, 

en Esfad~§ Ünidosel precio de una barra de chocolate es de un dólar, y en 

Méxicd.ci~ un ·nll(:vri peso;· en el périodo entre 1990 y 1991 la inflación en E. U. 

es de loo/~:) .. e1i''rViéxi~o<ds de 60%; esto implica que el precio del chocolate en 

E.U.'~s d~;Üss"(]q~ en México de N$ 1.60. 

~ ·:, -''". ,· .:~~..-. . ' 

Sim!l,~.tuvi~~a.~t\~S..~g~Jstante el tipo de cambio entre los dos paises, y si también 

hubieraf.ui1,: merca:do libre de exportación e importación entre ambos, nadie 

compr~ri; I~ ~riii'.á':~e, cl1ocolate mexicana porque cuesta 45% más que en E.U. 

Para. evitár, Ji ('~'íiiebrá, dé la.· industria chocolatera mexicana sería necesario 

equiparar los.dri;lip~s de cambio devaluando el peso mexicano contra el dólar 

pre~i~ciin~11té ··eii:;eÍ 4 ~o/~~i1i~~ inencionado. 
~~"·. -.:;'· 

:;·:'.,· h'-·:: . <-:;_, 

(22)Perdóm~ Moreno, Ab;aha;,;,· Administración Financiera de Inversiones 11, primera 

ed:, México o:F.; editó~i~I ECASA, 1990, p. 43. 
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Este 45% representa el diferencial entre la tasa de_inflación en E.U. y la de 

México, o sea: 

1.45 

Al efectuar la devaluaciói1 de 45% se estaría restaurando el poder comparativo 

de compra del peso frente al dólar. 

Existen tres fonnas básicas de administrar el tipo de cambio frente a la realidad 

económica de diferentes tasas de inflación entre un país y otro : 

l. Tipo ele cambio fijo y clevaluaclo.-Se mantiene un tipo de cambio fijo 

contra la otra moneda, hasta que no se pueda sostener. 

2. Desliz.-Se fija un tipo de cambio y luego se somete a un proceso de desliz 

gradual contra la otra moneda. Este es fijado por las autoridades 

financieras de acuerdo con las tasas de inflación estimadas de un pais 

contra otros. 

3. Flotación libre.-Un mercado libre de divisas es un sistema en que el tipo 

de cambio no se fija por una autoridad financiera, sino por el libre juego de 

la ofena y demanda. 

Con el sistema cambiaría en México se trata de pronosticar dos tipos de 

cambios, el libre y el controlado. La técnica de pronóstico tiene dos etapas: 

A. Pronosticar las Í1iflacio1;6s comparativas de México y E.U. y llegar a un 

valor técnicodérpe~o; · .•. ··. 

B. Pronosti~ar cuáls~rá la política del gobierno respecto al valor del peso y al 

sistema de tipos .de cambio. 
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2.3. Tasas compuestas y valor presente 

Se han mencionado con anterioridad los cuatro parámetros de la inversión 

financiera; en lo referente al rendimiento, el plazo y el riesgo son susceptibles 

de una fommlación matemática. Esta fonnulación constituye la base para la 

valuación de cualquier inversión financiera; a esta formulación se le conoce 

como valor presente neto, la cual a su vez, se deriva del concepto de la tasa 

compuesta de rendimiento. 

Si existe. una ·tasa 'de· rendimiento en el mercado del 50% anual, esto implica 

que N$ 100 ~Í ~íl~¿:i16~\a1drán N$ 150 en un año; en dos años valdrán N$ 

225. En téri~í;\os 1~ás fonnales; el valor tenninal (VT), al final del año será: 

. . 50 
VTt = N$ 100(1 + ºj(iÓ-) = 150 

-· º"" 

Si se reinvierte esíe'1ríis1no monfo a!fin del primer año, después del segundo la 

inversión valdrá : · 
.. ,:· ::,~: '· 

,'.. ,·,~·; .. ·><i: :>,[~:'(' 

También se ~uede ver el '¡iro~féina)I reyés, supóngase que se requiere tener 

NS 150 enel.plaio c1/~.;~ñ~:·~<:)~i1a't;sade rendimiento de 50% ello implica 

que estos NS 150 tie1~~i ~1;1 ~~lb~~~~~~¡~¡~ cYP) de N$ 100.00, o sea : 
- . - •' . ·. ', ::.-·- . 
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Asimismo, si se requiere tener N$ 225 a un pazo de dos años, con una tasa de 

rendimiento de 50%, esto ·ü~plic~ q~.e lo~·:N$ 225 tienen un valor presente de 

N$ 100, o sea: 
N$225 

VP = "~----~~--~"-"--~-"------- = 100 
.,.(].t;«50f.100) )~z' 

Generalizando, lafón~u1~·5~'pr~s~nt~a'sí: 

~P·=~~-.--~i~if +~P-5~-----
' . '. :~ '. ,:;,'·<·· . ' ' '.~ 

Donde i es la tasa de i1;i~~é~~ íi es ~( número de periodos futuros. 
< ·, '· '• ,·\·.":ih':{·.' 

Si se aplica el _'¿~n~~~t<:l :d¿ valor presente a la definición de inversión 

(aportacióii de''rcici1rséis' para un beneficio futuro), los recursos representan la 

idea de cuál' es .·;¡ v~l~r presente de estos beneficios (VP); los beneficios 

representan los flujos futuros (F) que recibirán de la inversión en un plazo 

detenninado (n periodos) : 

F1 F2 Fn 
VP = --------------- + ---------------

( 1 + i )" 1 ( 1 + i )"2 ( 1 + i )"n 

Aquí, el mínimo que se requiere de "i ... es la tasa de inflación; si la tasa carente 

de riesgo no da este rendimiento, se deja de ahorrar. o se cambia de moneda; si 

dicha tasa de riesgo es mayor o igual que la tasa de inflación, esta será la "i". 
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Conociendo todas las variables de la ecuación; se resuelve; si el valor presente 

de los flujos futuros estimados es máyorque lo que se aportó de recursos, es 

redituable la inversión, si no, no. 

Por otra parte, también es 'factible saber cuáles son los recursos iniciales 

aportados y estimar .. cuá.les van a ser los flujos futuros en un plazo 

determinado; con estos datos se puede resolver la ecuación para determinar 

cuál es la tasa de rendimiento "i" que iguala la aportación inicial con los flujos 

futuros. Esta tasa se llama tasa intema de rendimiento (TIR); si se estima que 

la tasa interna de rendimiento es mayor que la inflación estimada (o que la tasa 

carente de riesgo, en su caso), en una forma congmente con los riesgos 

inherentes de la inversión, se hace la inversión, si no, no. 

2.4. Tasa de descuento y precio 

"La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en la comercialización de 

diversos valores en el mercado bursátil" (23); por ello, es necesario comprender 

con claridad a qué se refiere. 

Hay que recordar que la "tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino 

una cifra que sirve para calcular el precio al que debe venderse un documento 

para que, al. revenderse posterionnente a una precio mayor, produzca, ahora sí, 

un detenninado ~ei1dlmiento." Íi4J •··. · · . 

--------·--·-· _._. __ . . . .· . . . 
(23)Díaz Mata~ Alfredo; )n~·ie~Ía en hÍ b~lsn, .segunda ed., ~iéxico D.F.,. Grupo editorial 

lberoaméricii, 1994, p: 49. •.' 
(24)0p. cit. · 
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De esta manera, el precio se. calcula a .base de la tasa de descuento de la 

siguiente manera : 

· ·.·.·ro •N 
p = VN - ( VN X ~--"-C X .c •••• ) 

. . • .100 ' 360 

donde: 

P = Predo de compra 

VN =Valor nominal 

TD =Tasa de descuento 

N =Plazo 

v. gr.: 

Un Cete con vencimiento a 90 días y tasa de descuento de 50%; se obtiene que 

el precio es de N$ 8.75. 

50 90 
P = 10 • ( 10 X ···••· X······)= 8.75 

100 360 

Con la misma fónnula, por supuesto, se puede. derivar la tasa de descuento del 

precio: ,.:_··-:; ,-__... 

·.~· < :-\,_::. -~~S'.· 
·;;:;. <'. •• ),~ 

TD ~•.--~~_:>~~!-~~-~~( 
1 O- 8:;s ¡~000 

TD ;= •• CC----"---- X ~-C~~------ = 5 o % 
10 . 90 
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La ganancia (de capital) de la inversión es equivalente a la diferencia entre el 

precio de la inversión y su valor nominal, o sea el descuento (D); siguiendo el 

ejemplo se tiene : 

D=VN-P 

D= 10-8.75= 1.25 

2.5. Tasa de rendimiento 

La ganancia de capital se convierte en una tasa de rendimiento anualizada (R) 

de la siguiente manera : 

D 36 000 
R = X -----------

p N 

Continuando al ejemplo ante1for, se,~btiene : 

Este resultado se expres~ c~mo lllUl t~~~ ~~ rendÍmiento en pesos del 57 .14 % 

anual en 90 dias .. 
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2.6. Tasa de rendimiento con venta antes del vencimiento 

Sucede con mucha frecuencia que un instrumento del mercado de dinero se 

vende antes de cumplirse el plazo de su vencimiento; cuando esto sucede, para 

detenninar su precio de venta, se hace el mismo cálculo que se hizo para 

cal cu lar su precio de compra, posteriormente para cálcular el rendimiento 

percibido durante el plazo del instrumento, se sustituye por el valor nominal en 

la fórmula de cálculo de rendimiento hasta vencimiento el precio de venta. 

Continuando el ejemplo del Cete descrito anteriormente; después de retenerlo 

30 días (por lo tanto, con un vencimiento ahora de 60 días), se vende a la 

misma tasa de descuento : 

.·• 50 60 
. P=IOc(IOx --~--- x------)=9.16 
. . . . 100 360 

La ganácia de é:apit~irepresenta Já diferencia entre el precio de compra y de 

venta, es deCir ; 

\_})I?= 9,;~- s,1s_2:0.4i · · . 
;.:.'>" :;,:.:'•;e '>'.'•;\,,• º •• :,-:.; ,·;·_:,-.·.•,! :::~:;.· ::·.>'.J·.· 

~:,~.::.,:;.~~~f ~lt~~lt~t,t~'."1/~ OI precio· do 

. --~'.:;::,~· !;'.J? .. , _,. ~·r,.·.'.::/ 
·-:_.-.--,'.'·~>~J.C. .. : ·(_]/ ~1~ 

Como la tasa de desct~ento ccii: ~ent~ 'füé; igual que la de compra, no es 

sorprendenté qÚe la t~~a de rendimiellto' sea la misma, tanto a la compra como 

a la venta. 
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Pero, si la tasa de descuento de venta es menor que la tasa de descuento de 

compra, el inversionista percibe una tasa de rendimiento mayor de lo pactado; 

y si la tasa de descuento es mayor que la tasa de descuento de compra, la tasa 

de rendimiento es menor de lo pactado, V. gr. : 

Con una tasa de descuento menor (40%), el precio de venta sería: 

40 60 
P =JO - (JO x 7~---- x------) = 9.33 

-- _ JOO 360 

La cual representa una tasa de rendiíniento ele_: 
,, ,·,., ., . 

-· ~.~8' '..3¿ ooo ·._ .. 
R= ·;;;;;;~;;.;;~ x·c-~--c~cccc-= 80%-

:8.75 - '30 
,::···-
.. , '~ ·-·;. 

. ·_·: .... _<¡ :< : 

Esto da una ganada de c'.apitaldé' \ . 

D= 9.00-.8.75= 0.25 



-25 -

La cual representa una tasa de rendimiento de : 

R= 
0.25 

8.75 

36 000 
X ----------- = 34 .28 o/o 

30 

Estos últimos cálculos demuestran Ja gran importancia de hacer un pronóstico 

acertado de la tendencia de las tasas de interés. 



3. EL TESOBONO COMO INSTRUMENTO DE 
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3.2. Cálculo de rendimientos efectivos del tesobono 

3.3. Expectativas que ofrece.al inversionista 
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3. El tesobono como instrumento de inversión 

que ofrece protección cambiaria 

3.1. Las inversiones de protección cambiaria 

Se define como inversiones de protección a todas aquellas inversiones que 

protegen contra la depreciación del peso en relación con otras monedas, y que, 

por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre cambiaría, pueden ofrecer 

rendimientos más atractivos que otros instrumentos de inversión. 

En México los instrumentos que han cumplido estrictamente con este propósito 

son :· elpetrobono, el pagafé, la cobertura cambiaria y los tesobonos; los dos 

priíneros ya no se operan, el tercero corresponde a otro tipo de mercado y el 

cuarto (tesobono) se procederá a exponer sus técnicas para su análisis y 

evaliiación. 

3.2. Cálculo de rendimientos efectivos del tcsobono 

Los cálculos básicos del tesobono se. hacen en la misma fomia que los del cete, 

en cuanto a precio, tasa de descuento y tasa de rendimiento. 

Cuando un inversionista adquiere los tesobonos, paga por éstos un precio 

inferior a su valor nominal modalidad que generalmente se denomina bajo par 

o a descuento. El valor nominal es de USS 1,000, mismo que corresponderá 

al valor de su amortización. 
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Al estar nominados Jos tesobonos en dólares estadounidenses se pueden hacer 

sus cálculosen dicha moneda, o bien estimar su equivalencia en ténninos de 

moneda nacional. Si se toma en cuenta Ja segunda opción, se debe tener 

presente qi1e ·una vez detenninado el precio a pagar en dólares, este debe 

multiplicarse:·por el tipo de cambio libre de venta publicado por Ja Bolsa 

Mexicana de V ~lores el seb'llndo día hábil bancario inmediato am erior al día en 

que se,.Jiquidé la operación. 

,· 

El .descuento es detenninado por el mercado, principalmente en función de Jos 

re1ldi.miéntos de otros instmmentos de inversión, de Ja oferta y Ja demanda 

exisiente y de las expectativas que se tengan respecto al mercado cambiario. 

La mecánica para conocer el descuento en pesos o en dólares (D) y la tasa de 

descuento (TD), es como sigue V. gr. : 

¿ Cúal es el precio de compra de un tesobono a 91 días a una tasa de 

rendimiento de 6. 79% al tipo de cambio de 3.3908 nuevos pesos por dólar? 

Para detenninar la tasa de descuento existen varias alternativas de acuerdo con 

los datos de origen : 

~Procedimiento A 11 

1 
TO = --------------~~---------'-- = 6.68 % 

(l/6;79) + (91/36000). 

. ·.•· 6.78 91 
Precio en dólares= US$ 1000- ( US$ 1000 x ----------x-~-----) =983.11444 

. . ·. 100 . 360 
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Precio en pesos= US$ 983.11444 xN$ 3.3908 = 3,333.54 

En el ejemplo descrito se conoce primero la tasa de descuento y después se 

calcula el precio; pero si se conoce primeramente el precio al que se van a 

adquirir los tesobonos, se tiene el siguiente cálculo : 

!Procedimiento B 11 

1000 - 983.11444 36000 
TD = ----------------------- X----------- = 6.68 % 

1000 91 

De esta manera se conoceria la tasa de descuento que se esta aplicando en la 

detenninación del precio. 

Con los datos presentados en la pregunta también se puede detenninar la tasa 

de descuento partiendo de la tasa de rendimiento con la siguiente fórmula : 

~Procedimiento C i 
6.79 

TD = ---------------------------------- = 6.68 % 
1 + (6.79)(91/36000) 

De esta manera se tiene que las fónnulas financieras aplicables en la 

detenninación de la tasa de descuento son : 
::.:·:~e'::,.':~:::: ..,.~·- ><<:':: 

~ ' . " -' '¡ ' : ·: '¡; ::__ ' 

-~~---~~~~~~~2.fiJL~~-·"~-~->·•·· _ A) ............................. TD=_ . 
:·(J/R) :5/(T/36000)'< ,.: 
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D 36 000 
D) ............................. TD = _______ ,___ X -----------

VN, . T 

E) ............................ :TD = ~~~~L-----~-L~~~~~-'-:-~-... • .. ;; /.> i) .+ (r) (T/36000) 

Donde: 

':-·-.' ·.· '. 

=Tasa de rei1dimiento en porcentaje 

T = Plazo en dias 

VN= Valornominal 

P =Precio 

D = Descuento 

Ahora bien, las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual; por lo 

tanto para calcular el precio (P) de un tesobono se debe aplicar la siguiente 

fónnula, misma que se utilizó en el ejemplo antes citado : 

En dólares P = VN - ( VN x ____ !!?.. .. x ____ ! __ ) 
100 360 

En mmÍeda 1laciÓnal P.= Precio en dólares x Tipo de Cambio libre de vta. 

Continuaúdb¿ó1~~{c:j~1~~16; se Ob.tuvo :. 
•.'." .-· :~_;e~('::/:¡>··-_:..-~.-·, 

PreCio en dÓiá~es;:.«98.3.11444. 
precl~ en 111:11,~'3,3.33.s4 
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Otra manera de poder detenninar el precio de compra es mediante el concepto 

de descuento (D) V. gr. : 

¿Cúal es el precio de compra de un tesobono a 91 días a una tasa de descuento 

de 6.68 % al tipo de cambio de 3.3908 nuevos pesos por dólar.? 

La detenninación del descuento se obtiene : 

Descuento= (Tasa de descuento) x (Valor nominal) x (Tiempo/36000) 

D = (6.68) (1000) (91/36000) = 16.8856 dólares 

D = (16.8856) (3.3908);,, 57.2555 nuevos pesos 

Por lo tanto el precio de compra sefá :'. 

P N$ = 3,390.80 ~- 57.25ss = 3,333.54 

PUS$= 1000: 16.88_56 = 983.1144 

Por consiguiente, las fónnulas financieras apli~ables en la detenninación del 

precio y del descuento son : 

A) .. : ............ ; ... : ...... , .. P = VN - (VN X --~Z!?.._c X ____ ! __ ) 
- - . \ 100 360 

B) .. , ... ,.; ...... ,.: .......... ;? = YN -¡j ' 

·ro T 
C) .................. : .. '._ ..... ,.D =: VN :>j ~~-j(j(i ___ x'--3-¿() 

0) ............................. 0 = VN - P 



Donde: 

TD = Tasa de descuento 

T =Plazo en días 

VN= Valor nominal 

P =Precio 

D = Descuento 
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Para obtener la tasa de rendimiento (r) es necesario relacionar la ganancia 

derivada de cada tesobono con la inversión original; esta inversión original es 

el precio que se pagó por cada tesobono al momento de su compra. Las 

fónnulas aplicables son cuatro : 

1 ............................................................ 
(lffD) + (T/36000) 

A) ............................... r = 

VN ~P 36 oob 
B) ......................... ; ..... r = --~---¡;~-~ x-~~~~:¡.:'.·:c 

o . 'j(j'oóo 
D) .............................. :r. = ~----"--~-":x-~~"---~~~- . 

··P.- · ·>:L·· 

E> ~" +~~~~t~otS.· 
::>;.;.i'.'. ... ~'-~:1;;;: '. :(:'.·;. - ~~¡,~ ... 

Para efectos prácticos, el·.· ~alb~i!116í~i11~i5c\i'N) 'se •. debe entender como la 

cantidad de pesos que ~~-Y~;:ª o~íii1e?~n ¡á::fecha. de vencimiento del tesobono; 

para lo cual, se CI~be ¿oii~id~r~r I~-J~~~diátiv~ del comportamiento del tipo de 
. . ... ·,,. 

cambio libre durante diclfo periodo:-·; • 

.·.'¡. 
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Así, siguiendo con el ejemplo, y teniendo un desliz de N$ 0.2992 durante el 

periodo (91 dias), se obtiene : 

Tipo de cambio i1;iciaidd #~ri~~o : ;;,, 3.39ó8 

(+)Desliz d~l perlodd~.i 2> i·~ '=O.Z992 
······ ·-~· -,_:::- ~~{~>:.t\'iL~,, :~,·~· . ,-. '"----'--

(=)Tipo aé c~il;Bio t!I'"~~¡;~¡¡~~M;/'P~ 3.6900 
....... -·. .-;·:-~\. ~ :,'· :;t;~~s<~?~·.:~. ·:~'.(-!>, -.-_ , 

Po; lo tanto el %'d~ ~~~clf;~i~rit~ será : 

Valor iÍominal e11 pesos;,; us looo X 3.6900 = N$ 3,690.00 . . ' ·, · .. ,:·. . ~-. '· .· .. '. . '-· .· .' ... ;· 

Sustin1yendo ; 

En moneda 1ial. 

En dólares 

3,690 - 3,333.54 36 000 
r = ----------------------- X-----------= .42.30 o/o 

3,333.54 . 91. .. 

- 1 000 - 983.I 144 ' · .. 36 ÓOO .. -
r = ·.:: •• '..:~~~--~--~----.::~--~.:: x "-~-~--~--- = 6. 79 % 
.. '<983Jl44 :, :•:91 

- .... · .. -, c.::;· .. :"··-· 
. ~!::-:>~):.:::./? ~:·\· 

De lo anterior se desprende que para obte1ie{Ja tasa de rendimiento en pesos, 

la ganancia d.e capital se d~be ~61i~~Ai; ;~ii'~~i~~. a sea : 
. . . - ' . . ; •. <\':->_:·t'----·-~- ... 

D = (VN x Tipode cambio .. aÍ ~~;1~i1Üient~)-·(P x Tipo de cambio en compra) 

Por lo tanto, la ganancia s¡:rá : 

D = (1 ,000 X 3.6900) - (983. l 144 X 3.3908) = 356.46 

ESTA TESIS NO DEBE 
WIR DE LA llBUOJECI 
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Esta apreciación de rendimiento futuro en pesos, depende de la estimación del 

importe del desliz (a través de la tasa de depreciación del peso) en el periodo 

hasta su vencimiento, con su tipo de cambio correspondiente. 

De esta manera y continuando el ejemplo se tiene que si el desliz del periodo 

hubiera sido de 0.2532 se llegaría a lo siguiente : 

Tipo de cambio inicial del periodo = 3.3908 

(+)Desliz d~l·;~¡.¡~clo · = o.2532 
. ,,, ' 

. , '_ -
::-'"- ' 

(=) Tipode ~~!~bi() alve11cimiento = 3:6443 .. 

D ..: c(ooo X 3:6143) ·~ (983; 1.144. X, 3.3908) = 31o.75 

3 I~;;{ < ; 36 000 

----------------------- X ----------- = 3 6. 8 7 % 
3,333.54 91 

De aqui se .desprende el razonamiento, que entre mayor sea el deslizamiento 

diario del peso frente al dólar mayor rendimiento ofrecerá el invertir en este 

tipo .de ii1stn11nentos, proporcional con la depreciación de la moneda nacional; 

llegando a ofrecer mejores rendimientos que otros instrnmentos nominados en 

pesos en épocas de mayor incertidumbre cambiaria. 

Al igual que otros instrnmentos del mercado de dinero, una de las principales 

caracteristicas de los tesobonos es la liquidez. 
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El hecho qüe un inversionista adquiera tesobonos a un plazo detenninado, no 

significa que su inversión deba pennanecer necesariamente a ese plazo; si 

transcurrido un detenninado número de días el inversionista desea venderlos, 

solo lo tiene que notificar a su Casa de bolsa. 

· El ·reridimie~1to por Ja venta de los tesobonos antes de su vencimiento está 

sujetá a· flúctuaciones en Jos tipos de cambio y en las expectativas del 

llle~cá~6; si ·~~.;d~ los teso bonos a un precio relativamente alto, el inversionista 

re~ibi;á ,;1ás dinero, por ellos, aumentando por tanto su rendimiento y 

viceversa; ~i Joc~\e11~~~~n precio más bajo. 
:·., <.<- -.o::, -:-:..~;.: .;,,~ 

procedle1!~~ cb-.; e1·1~is1~0 ejemplo, supongase que el inversionista vende sus - '······ ·' ·''- "- . 

tesobo1iós a Jcis 20 días de haberlos adquirido, con una tasa de descuento del 
" . 

6. 00%, ¿ Cúal será entonces su tasa de rendimiento, si suponemos que el tipo 

de cambio_li_bre de venta el día de la operación es de NS 3.4686.? 

6.00 71 
P. Vta.= 3 468.56 - ( 3 468.56 x ---------- x -------) 

, , 100 360 

P. Vta.= N$ 3,427.51 

P. Compra= N$ 3,333.54 

En moneda na!. 
3,427.51.-3,333.54 36 000 

r = -------------------------- X ----------- = 50, 7 4 o/o 
. •; : •.;3,333.54 . 20 

Este resultado se'expresa como u;ia tasa de rendimiento en pesos del 50.74% 

anual en 20 dias. 
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3.3. Expectativas que ofrece al inversionista 

Recientemente hubo una intensa operatividad de tesobonos en el mercado de 

dinero : Banco de México realizó colocaciones, mismas que fueron aceptadas 

por aquellos inversionistas temerosos de una posible devaluación y que querian 

cubrirse con este instrumento y por esta razón, estas colocaciones tuvieron 

gran aceptación debido a que la demanda también era intensa. 

A través de los principales diarios en circulación, se ha infonnado que debido a 

la expectativa de un aumento en el desliz cambiario, que finalmente no se 

consideró en la finna del pacto, los tesobonos siguen siendo atractivos para 

inversionis_tas -extranjeros . 
. _,. ... 

··-.,.... .·-,··· : 

Debido a-la incertidumbre del año· electoral y a los hechos imprevistos en los 

álnbitos. i1-1terii~ci-~1;~1 / nacional, estos instrumentos se convirtieron en el 

pl°in_c_ipa1j11i~~ifü~iifo para atraer o retener inversión, debido a que están 

.deno~ina:d6s-~ii-dÓlares. 
··<.~:-·: \~~· :+:·~.':'_ 

.:· ... ,'":•:•.> ·,.,-.,~'.'· ;'./:::'(.··;c_';/,.-.•··:< '-.;~··-~ .• .<: · .. ' .•:_', · ... 
Resulta interesal1téitáí~bién, que si se compran dólares ~n di,rect¡¡, ya sea en 

billetes!l che~~i~s ~!existir d~s- ;ipos·dé c~filbio'.(ei<l~--¿~mp~~--Y -~¡'de venta), 

~j,fü~l:1~f ]~~~3!~~~li~:~0~:~: 
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Esta situacióí1, no sucede si la foversión se realiza en tesobonos si se va hasta 

el vencimienio; debicfa-~ ~Je ~Itlpó ele cambio señalado en su amortización es 
- '.'¡.: . - . ' 

superior al del mónie1ifo 'de'sil ccilocacióíÍ. 
· -~·- -:: -t ... ,:.- =.f<~;~·/. '. ~~:}:'~:~:_:_:~>_':P>:. ~::·}~·.:,:·" (,: 

; .,,-·· ·> . ~-¿· 

·La inversió1ibfi:e~~ 1J~ve1;fajk'~bnin tener el. dólar en billete, el rendimiento 

que se ~bti~~~; ~g;~c1r.i'~1 ;Jj~~~d:~~uiv~lente para la adquisición del billete a un 
fi1tUio- dci·t~ri~i-~i~·a6·{ -,:~·x,--º-· -·- 7

-; _¡.:_~ 
·-:>-~-··. -··-· ',,t··,: .. ' 

'-~·'·:·-···;;<~ .. , 
_ Adiciónalme1ífe a_'.toda la. situación antes descrita, a Banco de México le 

con~ieÍle coÍ6caf tesobonos; porque en promedio paga una tasa del 7% más 

3% del desliz qüe sí se suman dá en total un 10% que comparado con un 15% 

que pagán los cetes, resulta que le conviene financiarse a través de los 

tesobonos porque le reulta más barato. 

Asimismo; cabe selialar que si se campará el tesobono con instrumentos 

denominados en . pesos,, e1í Jeclias recientes el instrumento ha sido poco 
,_.· ·, 

atractivo· por !ª p9lítica declarada del gobierno de mantener un desliz por 

· debajo de la úisa. de inÍlaciÓn para bajar esta misma; mientras que las tasas de 

in;erés en pescí~ séíian mantenido positivas (por arriba de la inflación). Sin 

embargo}~~t~~'¡¡¡,~~iónpuede cambiar por la incertidumbre política que vive el 

país,: pl)/e~¡'J':~6~: cÓn~eniente monitorear constantemente este instrumento, 
·., .,,. ... ;_.·, •.. ,o .'. 

porque su(1'e1_1d_ilnientos son potenciales sobre todo por el enlomo de inversión 

tan compl~jo };~anibiante del presente. 



CONCLUSIONES 

1. El tesobono es el instrumento del mercado de dinero que protege al 

inversionista contra la depreciación del peso contra el dólar, y sus 

rendimientos expresados en moneda nacional aumentan proporcionalmente 

con la misma depreciación, y llega a ofrecer en épocas de mayor fluctuación 

cambiaria mejores rendimientos que otros instrumentos denominados en 

pesos. 

2. El oportuno análisis financiero del tesobono a través de sus principales 

fónnulas y pronósticos, ofrece la realización de expectativas más acertadas. 

3. Entre mayor sea el porcentaje de depreciación del peso frente al dólar y 

mayor la incertidumbre cambiaria, más acertada es la elección de inversión 

en tesobonos. 

4. Siempre que la tasa interna de rendimiento que se percibe por la inversión es 

mayor que la tasa de inflación o que la tasa carente de riesgo (Cetes), la 

inversión se considera como redituable; sino es conveniente la inversión real 

en bienes tangibles. 



5. El precio del teso bono se determina a través de Ja tasa de descuento y el 

porceiitaje de rendimiento que se establezca en Ja compra corresponde al 

beneficio que se obtiene en dólares; dependiendo de Ja política cambiaria 

del góbiemo y del desliz, el porcentaje del rendimiento equivalente en 

moneda nacional es superior o inferior, según sea el caso. 

6. Un pronóstico acertado reditua en el mejor y mayor benefició de la 

inversión. 
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