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OBJETIVO

Dar a conocer al tesobono como un instrumento de inversién que
ofrece proteccién en épocas de fluctuacién cambiaria, sus
expectativas que da al inversionista y las principales férmulas
financieras que le son aplicables para su anélisis.



HIPOTESIS

El tesobono serd el instrumento del mercado de dinero que protege a
los inversionistas contra la depreciacion del peso contra el dolar, y
su oportuno analisis financiero ofrece la realizacion de pronosticos
més 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 canalizacion optima de sus recursos, esta
canalizacion la pueden realizar a través de la operacion conocida como
"inversion” la cual dependiendo de las necesidades inmediatas del inversionista
puede ser de caracter tangible : equipo, terrenos, bienes raices, etc. o la que

comunmente se conoce como inversion financiera.

La eleccion. por 'las inversiones financieras se ve determinada por cuatro
) aspec;bs‘ﬁ1|1da_1i1e|it,ales : liquidez, rendimiento, plazo y riesgo; el inversionista

a &a‘\iés"'deila“cdmbinacién de estos aspectos elegird su propio estilo de

'Dentro del mercado de valores, el inversionista encuentra una gran variedad de

. mstrumentos confonne a'sus requenmlentos y necesidades, lo que lo lleva a la

: eleccxon de uno o la combmacxon de mds instrumentos; pero esta eleccién no

) depende solo e chlspasos ‘requiere de una planeacion y control de la misma;

esta_.planeacnon unp_lllca'.laformulacxon de objetivos y de métodos para

-Un éSpecfd vital'd la:pl de ‘Ia's inversiones es eI andlisis de inversion,

“el cual. c01151ste la e]aboraclo y phcaclon de tecmcas para lograr los

»‘objetxvos de llqmdez, rendimiento, nesgo y plazo de laj mversnon financiera.




Ba_|o este conte\to ex1sten tres principales tipos de inversion : de renta fija, de
- renta vanable y. de proteccién; cada una de ellas cuenta con un variade ntimero
de. mstrumemos ‘las mds conocidas son las dos primeras, la de proteccion su
' pnnclpal instrumento es el Tesobono, el cual su objetivo desde su aparicién fué
“el de proporcionar proteccion cambiaria al inversionista ante la devaluacion del

‘ ‘peso frente al dolar.

Pero a pesar de la informacion con que cuentan las autoridades y demas
instituciones, resulta que este instrumento es poco conocido por la mayoria de

los inversionistas en cuanto a su analisis y evaluacion.

Es 'rieg::esafio para el éxito de las inversiones contar con un panorama mas
a'cert;ado, de los rendimientos futuros y de las expectativas en el mercado del

»ixiStxuinppth que se eliga, esto se logra mediante un oportuno y adecuado

méﬁé]ispsna través de las principales formulas aplicables y de prondsticos mds

acertados,



1.GENERALIDADES

1.1: Los mercados financieros




1. 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.” (1) Asi bajo esta conceptualizaciéon en el
aspecto financiero existen diversos mercados, el mas 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 inversion

dentro de la gran unidad politico-econdmica que es México." @)

A su vez dentro de este mercado existe el mercado de valores el cual es "el
conjunto de mecanismos e intituciones que permiten realizar la emision,
‘colocacxon y distribucién de los valores incritos en el Registro Nacional de
: 'Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores." 3)  Por su parte, el

: m¢rcado de:valores se encuentra integrado por los siguientes mercados :

: 199],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 instrumentos de renta fija de realizacion
inmediata"; (5) o bien, "conjunto de oferentes y demandantes de fondos a plazo
hasta de un aiio, representados por instrumentos de captacion y colocacion de
recursos”, 6) en este mercado "el inversionista obtendra liquidez inmediata al
contener alternativas denominadas a plazos cortos con rendimientos

competitivos y de poco riesgo". (1)

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

Gubernamentales :  Cetes.-Certificados de la Tesoreria de la Federacién
Bondes.-Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal
Tesobonos.-Bonos de la Tesoreria de la Federacion

Ajustabonos.-Bonos Ajustables

(5) Heyman Timothy, Inversién contra Inflacién, andlisis y administracién de
inversiones en México, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 88.

(6) Perdomo Moreno, Abraham, Administracién Financiera de Inversiones I, primera
ed., México D.F., editorial ECASA, 1993, p. 188,

(7) Lopez Esparza, Victor Manuel, Escenario del mercado bursatil mexicano, Nafin2,
primera ed., México D.F., editorial Nacional Financiera, 1992, p. 29.
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Bancarios : Cedes.-Certificados de deposito

Ab's.-Aceptaciones bancarias

Privados : 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 aflo.

*.¢) Tienen un alto grado de seguridad.
1.3. Valores gubernamentales

Las mesas del mercado de dinero estan estrechamente vinculadas con las
funciones que desempefa el Banco de México, este ultimo tiene entre sus
principales funciones: el "regular la politica monetaria, controlar la inflacion,
regular las operaciones de mercado de dinero, regular la falta de liquidez,

etcétera." (8)

"El Banco de México acttia como agente de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) al emitir deuda y realizar operaciones de mercado
abierto; es decir, la compra y venta de titulos por su propia cuenta en el

mercado para regular la politica monetaria.

(8) De Coss, Ana Laura, Los instrumentos de inversion gubernamentales, Seccidon
Fondos de Inversion, E! Economista, aiio IV, n° 65, 7 de octubre de 1994, p. 16.
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El gobiemo es el que mas 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 Tesoreria (Cetes), Bonos de Desarrolio del Gobierno
Federal (Bondes), Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos) y
Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos).

"Dentro de las reglas para la colocacion de valores gubernamentales de Banco
de Meéxico, se encuentra que las tUnicas personas autorizadas que pueden
presentar posturas, y por lo tanto adquirir los valores gubernamentales en la
colocacidn primaria, son las casas de bolsa, las instituciones de crédito del pais,
las sociedades de inversién y otras personas autorizadas por Banxico, de

acuerdo al'procedimiento de subastas.” a1

9) De Coss, ‘Ana; Laura Los mstrumemos de inversién gubernamentales, Seccion
Fondos de In\'ersnon El Economnsta ano IV n° 65 7 de octubre de 1994, p. 16.
(10)0p. cit. p‘ :
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1.4. Concepto y caracteristicas del tesobono

Los tesobonos son "titulos de crédito al portador, denominados en délares
americanos, en los cuales se consigna la obligacion 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 dia habil inmediato
anterior por e} 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 Meéxico, reflejen las

condiciones predominantes en el mercado de cambios al mayoreo." (1)

Aquellos tesobonos que devenguen intereses, lo haran sobre su valor nominal a
la tasa determinada por el mercado y los colocados a descuento otorgaran a sus
tenedores un rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de

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

El dia 28 de junio de 1989 mediante decreto presidencial publicado en el Diario
oficial de la Federacién, se autoriz6 a la SHCP para emitir Bonos de la
Tesoreria- de la Federacion; esta emxs:on tiene . por objeto obtener
financiamiento, regular la ofena monetana y las tasas de interés, y evitar la fuga

de capltales ademas de proporcxonar cobertura cambiaria al inversionista.

(1 l)Banamex Mnnunl de poductos financieros, seccion Tesobonos, México D.F., GFBA,
1993 p. j-3-
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Entre sus principales caracteristicas se encuentran las siguientes :

1): Emisor

2) Garantia
3) Monto
4) Valor nominal

5) Rendimiento .

6) Tasa de iritgl-és .

. SHCP, como representante del Gobierno

Federal, a través del Banco de México.

¢ . Gobierno Federal.

e Variable.

s $ 1,000 délares de los E.U.A.

e Los tesobonos a 6 meses 0 menos no
devengan intereses, aquelios colocados a
plazo mayor podran devengar intereses.
Se colocan a descuento y su rendimiento
se determina por la diferencia entre el
precio de adquisicion y el de su

vencimiento.

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

- Se emiten a 28, 91 y 182 dias.

'El:m‘i_s;’no dia 0 24 horas habiles después
-de la operacion.

‘Personas fisicas y morales, nacionales o
“extranjeras.

““Unica a'su vencimiento.




"El Gobierno Federal, a través de Banxico, coloca semanalinente en el mercado
de dinero mexicano emisiones de tesobonos; estas emisiones son vendidas a la
Casa de Bolsa, Sociedades de Crédito, Instituciones de Seguros..., asf como
sociedades “de. Inversion del pais bajo la mecanica 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

en una tasa significativa.

Las emisiones de tesobonos adquiridas por las Casas de Bolsa son vendidas de
nueva cuenta al publico inversionista, obteniendo por esta operacion un
diferencial." 12)

1.5. Rendimiento e inflacién

Uno de los aspectos importantes de la inversion en Instrumentos Financieros,
es el referente a los beneficios que se derivan de los mismos, a este tipo de

beneficios comunmente se conoce como rendimiento.

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

NS 1,000 y se gana NS 300, el rendimiento que se

0%, el. rendimiento se puede percibir a través de

: mtereses ganancias de. caplta] dlwdendos o alguna otra combinacion.

(li)Asqciaqién_ Méxicana de Casas de Bolsa, Tesobonos, n° 3, México D.F., elaborado por




-8-

Asi se tiene, que el derivado de un depdsito bancario es mediante intereses, y el
que se deriva de las acciones es una combinacion de ganancia de capital y

-dividendos.

"El'rendimiento de una inversion normalmente se expresa en términos de un
porcentaje anual" (13); si se invierte los N$ 1,000 para recibir N$ 300 a un plazo
de seis meses, se gana un 30% en términos absolutos, anualmente se puede

expresar esta ganancia de dos maneras :

a) Tomando una tasa de rendimiento simple (anualizada) se gana en términos
anuales 60%, esto es dos veces 30%, ya que dos periodos de seis meses es un
ailo.

- b) Tomando una tasa'de‘r'endimiemo compuesto, se gana en términos anuales

69%, esta ciffa s deriva de la reinversion de los N$ 300 que se reciben

* después dé los primeros s’gjs meses (30% sobre los N$ 300),

“'En 1a mayona de_los’: mstrumentos de mversxon la tasa compuesta de

i rendlmxemo se denva de 1a tasa nommal La tasa nominal es la tasa anualizada

que pag 2 un mstmmemo de inversién sobre su valor nominal." (14)

Otro: aspecto nnportante a conslderar dentro de las inversiones financieras es
que "en! érminos generales el rendimiento que se percibe por una inversion
fmanclera debe rebasar la tasa de inflacion del periodo correspondiente.

. (lS)Heyman Timothy, Inversién contra Inflacién, anilisis y administracién de
o inversiones en México, tercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 27.
(14)Op. cit.
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Esta diferencia entre la tasa de réndimiento y la tasa de inflacién se Hama tasa

real y pued;: sef poéitiya o u'»égativa." s

Sl la tasa de mtereses es. mayor que la tasa de inflacion, se obtiene una tasa de
mteres real posmva y 51 la tasa de inflacion es mayor que la tasa de intereses,

se obtlene una tasa de interés real negativa.

"Por lo regular lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es que
rebase la tasa de inflacién esperada del pais correspondiente. En este
contexto, por rendimiento normalmente se entiende el rendimiento compuesto
durante los proximos doce meses que se puede esperar de un instrumento sin

riesgo." (16)

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
liquidos, tienen la garantia del gobierno federal y representa el instrumento de

menor riesgo en el mercado financiero mexicano.

"Si latasa sin riesgo es positiva, se puede seguir con el analisis de las distintas
opciones de inversion disponibles en la moneda en estudio (en este caso el
peso); si no, quedan dos opciones para el inversionista. Una opcion es la de
buscar bienes reales que protejan mejor contra la inflacién esperada que la

inversion financiera... La otra opcion es cambiar de moneda.  Si una moneda

(15)Heyman - Timothy, luversidn contra Inflacién, andlisis y administracién de
“inversiones en México, tercera ed., México D.F;, editorial Milenio, 1992, p. 30.

(16)Op. cit.
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no da una tasa positiva, es necesario buscar otra que si la dé." 17

Una regla de trabajo til en la comparacion de divisas (que se tiene que aplicar
tomando en cuenta el entorno economico general de cada pais) por lo regular es
la siguiente : escoger la moneda en que la relacion tasa rendimiento/tasa de

inflacion sea mayor,

(l7)Heyman'Timdthy, Inversién contra Inflacion, anilisis y administracion de

inversiones cn México, iercera ed., México D.F., editorial Milenio, 1992, p. 30-32.
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2. Calculos basicos

2.1. Anadlisis de inversiones financieras
Los parametros de la inversion son : liquidez, rendimiento, plazo y riesgo; su
utilidad se puede ver en su aplicacién a la comprension de dos palabras

importantes en la inversion financiera :

a) Especulacion
El especulador regularmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta
liquidez, y espera altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente

alto.

b) Inversién .
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 inversion
dividiendo su cartera en una parte de inversion y una parte de especuilacion.
Asi existen tantos estilos de inversion como permutaciones y combinaciones de

los cuatro parametros arriba mencionados.

La idea basica del analisis de inversiones implica la resolucién de dos

problemas importantes.

1.- Esmnar cual vaaserla tasa de mﬂacnon y

2.- Estlmar e] rendlmlento o mteres que se obtiene al colocar dinero en un

mstrumento especnﬁco con sus plazos y nesgos correspondientes; este se
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puede expresar como porcentaje o en pesos, cuando se habla de porcentaje se
hace referéncia a una tasa de interés y cuando se habla de moneda se sefiala la

cantidad de dinero.
2.1.1.. Prondstico de Ia inflacién

. Para estimar la tasa de inflacion es necesario realizar una serie de pronésticos,
estos estan dentro del campo tradicional de los economistas, quienes tienen
acceso a técnicas y a informacion que muchas veces no estan disponibles para
el analista o asesor de mversnones Sin embargo, a pesar de estas técnicas y

“.-esta mformaclon en Ios ultlmos anos "los economistas no han acertado en sus

en alto mvel 18y

"Por: la: misma naturaleza social del fenomeno es mas facil pronosticar la

uand'o'las tasa de inflacion son bajas y estables que cuando son altas

’y‘voléﬁles Hay técnicas de prondstico a largo, mediano y corto plazo; la de

ﬁ}largo p]azo se basa en un-prondstico del comportamiento del ciclo econdmico.
‘ ;_‘La de m

¢ lano plazo se basa en un prondstico de los factores que mas afectan a

E la mﬂacwn el gasto puiblico, el circulante y los aumentos salariales; la de

(]8)Heyman Tlmothy, Inversmn contra Inflacién, andlisis y administracién de
mvcrslones o Mexuco, tercera ed Meéxico D.F., editorial Milenio, 1992, p. 43.
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corto plazo se basa en una comparacion probabilistica con las tasa de inflacion

promedio recientes" (19)
2.1.2. Pronésticos de tasas

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas basicas que las distiguen
de otras categorias de inversion : proporcionan un rendimiento predeterminado

aun plazo predeterminado.

"En ihvexfsiones de renta fija el rendimiento se detenmina segin el nivel general
de las fasaé 'de’interés en el Sistema Financiero. Por lo tanto, el prondstico de

este mvel se vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de

mversnbn en este instrumento." (20)

Una manera de pronosticar las tasas de interés se basa en las técnicas para
pronostlcal la inflacién y otra que se deriva del mismo mercado de inversiones
de rcnta fij ija, la cual consiste en utilizar una herramienta que se denomina Curva
de Réndimieuto; esta "es una representacion grafica de los rendimientos que en
un momento determinado dan los distintos instrumentos de renta fija a distintos
plazos: La ‘curva de rendimiento indica cuales son las expectativas del

mercado respecto a la tendencia de las tasas de interés." @21

Se presentau en el,cuadrok 1 dos .ejemplos de yciurvas de rendimiento.

(19)Heyman Tlmolhy, ; lnversmn contrn lnﬂnclon, nnnhsls y administracion de
inversiones en Mexlco tercera ed Mexu:o D F ’edllorlal Mllemo 1992, p. 44.

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

(2"1)Irblde_m_.._ p:82.




(%)

(%)

mo »u»4
oO4Zm—3=-~-0zZ2m2a

mo »nd>-
O-4Zm—-=T—-—0UZm=I

-14-

CUADRO 1A Curva de Rendimiento ascendente
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CUADRO 1B Curva de Rendimlento descendente
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En el cuadro 1A se ve que las tasas de interés a corto plazo estan 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 afirmacion 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 oportunidad 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 1B se observa que las tasas de interés a corto plazo estdn 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

afirmacion es el mismo fenémeno descrito con anterioridad pero al revés :

Como los inversionistas esperan una baja en las tasas, estos quieren invertir a
largo plazo para asegllrarsé de una tasa de interés alta durante el mayor tiempo
posible; por su parte e'l. prestatario, si piensa que las tasas de interés van a ser
mds baratas eh’él ‘ﬁ‘.llbl’.llv'd, préﬁere pedir prestado a corto plazo; si a corto plazo
hay inuclla;demhndéfy 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. Prondstico del tipo de cambio

El comportamiento futuro del peso mexicano depende no sélo de la inflacion
comparativa entre México y otros paises, sino también del sistema de tipos de

cambios y la politica cambiaria que adopte el gobierno.

Se-define a la devaluacién monetaria como el "efecto econdémico mediante el
cual dlsmmuye la paridad cambiaria de una moneda en relacién con otras u

otras monedas (22)

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

R )Perdomo Mo no. Abraham ‘Administracién Financiera de Inversiones II, primera

. ed Me\ICOD E edltorml ECASA 1990, p. 43.
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‘ Este 45% representa el dlferenmal entre la tasa de 1nﬂacxon en EU. y la:de

Mexxco, [} sea

Al efectuar la deva]uacmn de 45% se estana restaurando el poder comparativo

de compra del peso frente al dolar

Existen tres formas basicas de administrar el tipo de cambio frente a la realidad

econdmica de diferentes tasas de inflacion entre un pais y otro :

1. Tipo de cambio fijo y devaluado.-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 inflacion estimadas de un pais
contra otros.

3. Flotacién 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 oferta y demanda.

Con el sistema cambiario en: México se trata de pronosticar dos tipos de

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

A. Pronosllcar las mﬂacmnes bmparatnvas de México y E.U. y llegar a un

valor. tecmco 'del peso

B. Pronosncar cualvsera la polmca del goblemo respecto al valor del peso y al

51stema de tlpos de camblo
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2.3. Tasas compuestas y valor presente

Se han mencionado con anterioridad los cuatro parametros de la inversion
financiera; en lo referente al rendimiento, el plazo y el riesgo son susceptibles
de una formulacion matematica.  Esta formulacion constituye la base para la
valuacién de cualquier inversion financiera; a esta formulacion se le conoce
como valor presente. neto, la cual a su vez, se deriva del concepto de la tasa
compuesta de réﬁdimientoi .

Si existe; una rehdimienm en el mercado del 50% anual, esto implica

Si se reinvierte este mism

inversion valdra

'- Tambten se pu
NS ]50 en |
- que estos’ NS 50

T e )
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Asimismo, si se requiere tener NS "25 a un pazo de dos aiios, con una tasa de
rendimiento de 50%, esto 1mleca qu los N$ 225 tlenen un valor presente de
N$ 100, 0 sea:

Generalizando, la

idea de cual €57 l'valor“‘presente de estos beneficios (VP); los beneficios

represeman los ﬂUJOS futuros (F) que recibiran de la inversién en un plazo

determinado’ (u penodos) :
Fi Fa Fn

(14 )M (1+,)m' (14

VP =

Aqui, el minimo que se reqmere de "ites: la tasa‘de inﬂaéién si la tasa carente

de riesgo no da este rendnmento se deja de ahorrar o'se cambna de moneda; si

dicha tasa de riesgo es mayor o 1gua1 que la tasa de mﬂaclon esta sera la "i
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Conociendo todas las vanab]es de la ecuaclon se resuelve si el valor presente

de los flujos futuros esnmados es mayor que lo que se aporté de recursos, es

redituable la i mversnon si no, no
Por otra parte, tambiéki es: ctible” saber cuéles son los recursos iniciales
aportados y estimar’’ cuales van a ser los flujos futuros en un plazo
determinado; con -estos datos se puede resolver la ecuacion para determinar

cudl es la tasa de rendimiento "i" que iguala la aportacién inicial con los flujos
futuros. Esta tasa se llama tasa interna de rendimiento (TIR); si se estima que
la tasa interna de rendimiento es mayor que la inflacién estimada (o que la tasa
carente de riesgo, en su caso), en wna forma congruente con los riesgos

inherentes de la inversidn, se hace la inversion, si no, no.

2.4. Tasa de descuento y precio
“La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en la comercializacién de
diversos valores en el mercado bursatil" (23); por ello, es necesario comprender

con claridad a qué se refiere.

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

una cifra_que’ snrve para calcular el precm a] que debe venderse un documento

para que, aI |evenderse -postenormente a una precno mayor produzca, ahora si,

(:54)0p. Gt
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De esta manera; e] precno se: calcula a base de la lasa de descuento de la

si gulente manera

’ - Precm de compra
VN = Valor nommal -

D Tasa de descuento
SNe= Plazo

V.gr.:
Un Cete con vencimiento a 90 dias y tasa de descuento de 50%; se obtiene que
el precio es de N§ 8.75.

90

50
P=10-(10x - X e} =8.75
100 ~ 360

Con. la mlsma fonnula, por supuesto, se puede derlvar la'tasa de descuento del
precto BT




22 -

La ganancia (de capital) de la inversion es equivalente a la diferencia entre el
precio de-la inversion y su valor nominal, o sea el descuento (D); siguiendo el

ejemplo se tiene :

D= VN-P
D=10-875= 125

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= wrecemne X womecememes

Continuando al ejemplo émqriqr se ot

Este r}esultadpy'bse"ek‘;.)‘r/esa qmo' ﬁé"tas_a_d:e,rendmﬁem(‘i: 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
determinar su precio de venta, se hace el mismo célculo que se hizo para
calcular su precio de compra, posteriormente para calcular el rendimiento
percibido durante el plazo del instrumento, se sustituye por el valor nominal en

la formula de calculo de rendimiento hasta vencimiento el precio de venta.

Continuando el ejemplo del Cete descrito anteriormente; después de retenerlo
30 dias (por lo tanto, con un vencimiento ahora de 60 dias), se vende a la

misma tasa de descuento :

L 50 60
P=10:(10x <ot X eene) =916
S 2T100 T 360

La ganacla de capnal represema a dlferencxa entre ‘el precio.de compra y de

venta, es declr

Como la tasa de descn

sorprendenle que la tasa'de rendlmlento sea la mlsma tanto a la compra como

ala 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 seria :

_ Esto da Linabgéné{:c‘ia de capital de

. D=1900-875=025
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La cual representa una tasa de rendimiento de :

0.25 36 000
R= mecimimes X coemceceee = 34,28 %
8.75 30

Estos ultimos calculos demuestran la gran importancia de hacer un prondstico

acertado de la tendencia de las tasas de interés.
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3. El tesocbono como instrumento de inversién

que ofrece proteccion cambiaria
3.1. Las inversiones de proteccion cambiaria

Se define como inversiones de proteccion a todas aquellas inversiones que
protegen contra la depreciacion del peso en relacion con otras monedas, y que,
por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre cambiaria, pueden ofrecer

rendimientos mds atractivos que otros instrumentos de inversion,

“En México los instrumentos que han cumplido estrictamente con este propdsito
Vsqnvi»:j el. pétrobono, el pagafé, la cobertura cambiaria y los tesobonos; los dos

priinerbs, ya no se operan, el tercero corresponde a otro tipo de mercado y el
éllé&O ‘(tésobono) se procedera a exponer sus técnicas para su andlisis y

: evaluacion.
3.2, Cilculo de rendimientos efectivos del tesobono

Los célculos basicos del tesobono se hacen en la misma forma 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 correspondera

al valor de su amortizacion.



-27-

Al estar nominados los tesobonos en dolares estadounidenses se pueden hacer

sus célculos ‘en_dicha moneda, o bien estimar su equivalencia en términos de

- moneda nacxonal Si se toma en cuenta la segunda opcion, se debe tener

:.que una vez determinado el precio a pagar en dolares, este debe

multlpllcar5e por el tipo de cambio libre de venta publicado por la Bolsa

: ,'Mexwana de Valores el segundo dia habil bancario inmediato anizrior al dia en

qu'de Ia operacidn.

cuénto es: determinado por el mercado, principalmente en funcion de los
: r:rend 1emos de otros instrumentos de inversion, de la oferta y la demanda

- e\lstente y de Ias expectativas que se tengan respecto al mercado cambiario.

La mecénica para conocer el descuento en pesos o en délares (D) y la tasa de

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

¢Cual es el precio de compra de un tesobono a 9} dias a una tasa de

rendimiento de 6.79% al tipo de cambio de 3.3908 nuevos pesos por délar?

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

los datos de origen :

[Frocetimion x|

= 6.68 %.

1679 +(913

SR e i 91 s '
Precio en délares = USS 1000 USS 1000 e ) = 083.11444
1007360 :




T T e S A - Nl s
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Precio en pesos f,USS 983.1 1444 % N§$3.3908 = '3,333.54

En el ejemplo descrito se conoce primero la tasa de descuento y después se
" calculael precio; pero si: se conoce primeramente el precio al que se van a

adquirir los tesobonos, se tiene el siguiente calculo :

[Frocedimiono © ]

- 1000 -983.11444 36000
D= : x =6.68 %
1000 - 9l

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

determinacion del precio.

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

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

Procedim

6.79
1 + (6.79)(91/36000)

De esta manera se tiene que las formulas f nancneras apllcables en la




T DT e e

.20.
D 36000
0) YO TD = sccocoties X moememmeree
et T DTN T

) (T/36000)
Donde :

~TD Tasa’ edescuento L

o= Tasa de rendumento en porcentaJe
T: = Plazo en dias

VN= Valor nominal

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

formula, misima que se utilizo en el ejemplo antes citado :

‘bEn délz;fes Lt P = VN - ( A% P x ....T._ )
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Otra manera de poder determinar el precio de compra es mediante el concepto

de descuento (D) V. gr. :

¢{Cual es el precio de compra de un tesobono a 91 dias a una tasa de descuento
de 6.68 % al tipo de cambio de 3.3908 nuevos pesos por dolar.?

La detenminacion del descuento se obtiene :
Descuento = (Tasa de descuento) x (Valor nominal) x (Tiempo/36000)

D = (6.68) (1000) (91/36000) = 16.8856 dolares
D.= (16._8856) (3:3908) =" 57.2555 nuevos pesos

Por lo tanto el precio de compra sera
~ PN$=3, 390. so
N US$ = 1000 -16 885

555 = 3 ,333.54

Por conslgneme las formulas ﬁnancleras aphcables en la determinacion del

precio y del descuemo son

[
{
{
]
{
5
i
{
i
|
i
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Donde : ‘

TD = Tasa de descuento

T ‘?-P]azo en dias
 VN= Valor nominal

P - =Precio

D =Descuento

Para obtener la tasa de rendimiento (r) es necesario relacionar la ganancia
derivada de cada tesobono con la inversién original; esta inversién original es
el precio que se pagd por cada tesobono al momento de su compra. Las

formulas aplicables son cuatro :

ebe entender como la

)a'de'ifenéimiemo del tesobono;

para lo cual, se deb

cambio libre durante diclio periodo:
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Asi, siguiendo con el gjemplo, y t_ém'endo un desliz. de N$ 0.2992 durante el

periodo (91 dias), se obti‘ene s

Tipo de cambio llll
(#) Desliz del period

‘(&) Tipodé cambio a

3690-3333.54 7 36000
= L x = 4230 %
333354 Finns

‘Enmonedanal.i = L r

1,000-983.1144
83.1144;

En dolares /7

De lo anterior sé desprende g

1a ganancin de-capital se debe

Por lo tanto, la- ganancia sera

- 'D'=(1,000 x 3.6900) - (983.1144 x 3.3908) = 356.46

ESTA TESIS NO DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTECA
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Esta apreciacion de rendimiento futuro en pesos, depende de la estimacién del
importe del desliz (a través de la tasa de depreciacion 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 llégan’a a lo siguiente ;

. - Tipo de camblo mlcmllde] penodo =3.3908
=0.2532

©) Deshzdel ‘periodo; " ¢

En moneda na

De aqm se desprende el razonamiento, que entre mayor sea el deslizamiento
. dlano del peso ﬁ'ente al délar mayor rendimiento ofrecera el invertir en este
,'tlpo de ﬁstmmentos proporcional con la depreciacion de la moneda nacional;
llegando a oﬁecer meJores rendimientos que otros instrumentos nominados en

) pesos en epoms de mayor incertidumbre cambiaria.

A.l 1gual que otros instrumentos del mercado de dinero, una de las principales

caractensucas de los tesobonos es la liquidez.
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El hecho que un inversionista adquiera tesobonos a un plazo determinado, no
significa que su inversion deba permanecer necesariamente a ese plazo; si
. tranSctjrrido un determinado numero de dias el inversionista desea venderlos,

--solo lo tiene que notificar a su Casa de bolsa.

,7El rendlmlemo por la venta de los tesobonos antes de su vencimiento estd

.~ viceversa; si'los:vende a un precio mas bajo.

K pi'ocediendo con_el.mismo. ejemplo, supongase que el inversionista vende sus

‘tesobonos a ]os 70 a§ de haberlos adquirido, con una tasa de descuento del

: : Cual sera entonices su tasa de rendimiento, si suponemos que el tipo

de cambxo hbre de venta el dia de la operacién es de NS 3.4686.7

6.00 71
P. Vta.= 3,468.56 - ( 3,468.56 X ---vroneev . )
100 360
P. Via= N$ 3,427.51
P Compra =N$ 3 333. 54
. s '34”751-333354 36000
En moneda nal. X ese- = 50,74 %

Este resuhado se expresa comg una tasa de rendnmento en pesos del 50, 74%

anual en 70 dlas
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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 realizé colocaciones, mismas que fueron aceptadas
por aquellos inversionistas temerosos de una posible devaluacion y que querian
cubrirse con este instrumento y por esta razon, estas colocaciones tuvieron

- gran aceptacion debido a que la demanda también era intensa.

A través de los principales diarios en circulacion, se ha informado que debido a
‘la expeciativa de un aumento en el desliz cambiario, que finalmente no se
consndero en la f irma del pacto, los tesobonos siguen siendo atractivos para

. mversxomstas

"Debldo a la ncemdumbre del afio electoral y a los hechos Jmprevxstos en los

- incertidumbre, cuando el tipo de cambio sufre flictuaciones severas:’
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) 3% de] deshz que 'si se suman da en total un 10% que comparado con un 15%
que’ pagan los celes resulta que le-conviene financiarse a través de los

tesobonos porque le reulta mas barato

Asnmsmo, cabe sena]ar que i‘ se:compara el tesobono con instrumentos

denommados en’ pesos en fechas” récientes el instrumento ha sido poco

fatracnvo por‘ l' 'llmca declarada del gobiemmo de mantener un desliz por
. }deba_]o de:la tasa de 1ﬂacnon para bajar esta misma; mientras que las tasas de

; interés el ‘mantenido positivas (por arriba de la inflacién).  Sin
mt |tuaclon-'puede cambiar por la incertidumbre politica que vive el

onvemente monitorear constantemente este mstmmento

,porque sus endnmentos son potenciales sobre todo por el entorno de inversion

“fan'co plejo mblame del presente,




1.

[

CONCLUSIONES

El tesobono es el instrumento de! mercado de dinero que protege al
inversionista contra la depreciacion del peso contra el ddlar, y sus
rendimientos expresados en moneda nacional aumentan proporcionalmente
con la misma depreciacion, y llega a ofrecer en épocas de mayor fluctuacion
cambiaria mejores rendimientos que otros instrumentos denominados en

pesos.

.“El oportuno andlisis financiero del tesobono a través de sus principales

formulas y prondsticos, ofrece la realizacion de expectativas inas acertadas.

. Entre mayor sea el porcentaje de depreciacion del peso frente al dolar y

mayor la incertidumbre cambiaria, mas acertada es la eleccion de inversion

en tesobonos.

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

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

inversién se considera como redituable; sino es conveniente la inversion real

en bienes tangibles.



5. El precio del tesobono se determina a través de la tasa de descuento y el
.pbrceﬁtaje de rendimiento que se establezca en la compra corresponde al

: 'béﬁeﬁcio que se obtiene en ddlares; dependiendo de la politica cambiaria
del gobiemo y del desliz, el porcentaje del rendimiento equivalente en

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

6. Un prondstico acertado reditua en el mejor y mayor beneficio de la

inversion.
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