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Una pregunta comin es s convino mas una operacion en pesos 0 en Unidades de
Inverson (Udi), ya sea para unainversion o para un crédito. De esto se dice y se escribe mucho,
en gran parte de las ocasiones sin fundamento o conocimiento red de como operan las diferentes
variables que se ven involucradas en este andisis, 0 incluso, pareceria ser, por maafe de dgunos
autores. En € caso de los interesados, es comun también ver que se tienen conclusiones erroness,
€en ocasi ones porgue o se conoce como Se comportan las variables relacionadas con éste andlisis
y también porque € cdculo puede no ser tan Smple. Tratamos de presentar a continuacion un
andiss, o més objetivo y 1o méas smple posible, asi como imparcid y desinteresado, para que €
tomador de decisiones pueda entender claramente que conviene mas. pesos o Udi.

QUE ESUNA UDI

La Unidad de Inverson (Udi) es una medida de referencia que cred € gobierno mexicano
y que comenzd a operar @ 4 de abril de 1995. En esa fecha, y por smple capricho y por
sencillez, se definid que una Udi seria igual a un peso. ¢Por qué decimos que por smple
capricho? Bien se pudo haber planteado que € vaor delaUdi d inicio fuera de dos pesos o bien
de cincuenta centavos de peso. ¢Qué relevancia habria tenido esto? En definitiva, ninguna

Lo importante no es & vaor delaUdi d inicio € 4 de abril de 1995, ni su vaor hoy, sno
cud erad vaor delaUdi cuando seinicié un contrato de inversién o de crédito en Udi, asi como
cud cuando vencio @ contrato de inverson o cuando se liquidd € crédito. De adguna forma
podria decirse que es smilar a un andids con ddlares. (Qué importanciatiene € vaor dd ddlar
hoy? Lo relevante es € tipo de cambio cuando inicié una operacion en dolares y cud cuando lo
terminé.
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De cudquier forma, ¢cdmo se define d incremento en € vaor de la Udi? Esto también
tiene una forma clara'y objetiva de definicion. El vaor de la Udi se define cada quince dias con
base en d incremento del Indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC). Es decir, por
gemplo, € vaor de la Udi dd 11 a 25 de febrero estara en funcion de la inflacion (INPC)
observada en la segunda quincena de enero, € vaor de la Udi del 26 de febrero d 10 de marzo
edara en funcion de la inflacion (INPC) observada en la primera quincena de febrero, y asi
sucesivamente. Es decir, d aumento de la Udi no responde a procesos caprichosos u obscuras,
smplemente reflga d aumento de la inflacion medida con base en € incremento del INPC. El
vaor delaUdi hoy es smplemente lainflacion acumuladade 5 de doril de 1995 alafechamésla
unidad.

Una pregunta que se hace cominmente, ¢no puede ser manipulada la cifra de inflacion de

INPC? Pudiera serlo, aunque no lo creemos. De cudquier forma, ¢quién ganaria con eto? S €

incremento es muy dto, d que tiene un crédito en Udi tendria que pagar mas, pero o mismo
habria que hacer con € que tenga una inversion en Udi, pagarle més. Por contra, S € incremento
delaUdi esmuy bgo d que tiene crédito en Udi le convendria ya que se le cobraria menos, pero
también d que tiene una inverson en Udi e le pagaria menos. De esta manera, ¢aquién le puede
interesar tener un vaor de la Udi dto o bgjo? Inastimos, creemos que € vaor dd INPC no es
manipulado, de aguna manera reflgja € incremento de precios generd (pero no particular) que
pudo darse en d pais, por lo que € vaor de la Udi puede ser sensato para redizar operaciones
comercides y financieras. Ademés, indstimos, no hay razén para que una ingitucion financiera,
por gemplo, esté interesada en hacer mayor o menor € vaor de la Udi, ya que solo gana, de
cuaquier forma, d diferencial entre lo que gana por prestar y lo que le cuesta captar, ya que €

vaor delaUdi lo paga en ambos casos.

Es importante inggtir que la Udi no es una moneda, ni existe fiscamente, ni Srve como
ingrumento de pago. Es smplemente una referencia para documentar operaciones comerciales o
financieras, que de cuaquier forma seran liquidadas eventuamente en pesos, la moneda de curso

legd.
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INVERSION EN UDI

En nuestra Tabla | estamos presentando un analiss de unainverson en pesosy en Udi, es
decir, estamos viendo € punto de vista del ahorrador. Estamos partiendo de dos medidas de
referenciabasicas, € CPP en pesosy @ CCP en Udi. En € primer caso, e CPP en pesos nos da
un pardmetro de cudnto le cuesta captar a la banca naciond en instrumentos tradicionaes en
pesos. En @ segundo, e CCP en Udi nos arroja un pardmetro de cuénto le cuesta captar a la
banca naciond en ingtrumentos referenciados a Unidades de Inversion (Udi).

S bien lo anterior no aplica estrictamente para cudquier Situacion particular, S nos puede
arrojar unaidea general sobre € andlisis que se pretende llevar a cabo.

TABLA|
ANALISISDE INVERSIONES EN UDI

@ (0) © (d) (€ ) @ ()

Afio CPPen CPPen CCPen CCPen Vdorfind Incre- Rendi-
pesostasa pesostasa Uditasa Uditasa delaUdi mentoen mientototd
anud efectiva anud eectiva  (3l/dic) vdordela dela
Udi inversonen
Udi

1995 1.337837

1996 30.71%  35.42% 7.92% 821% 1.710514 27.86%  38.36%
1997 19.12%  20.89% 6.59% 6.80% 2.000294 16.94%  24.88%
1998 21.09%  23.25% 5.77% 5.93% 2362005 18.08%  25.08%
1999 19.73%  21.62% 4.07% 415% 2671267 13.09%  17.78%

Acumulado 145.39% 154.56%
Promedio anua en 25.16% 26.31%
pesos

Notas. (c)=(1+(b)/12)**-1
©@=@1+()/12*-1
h=@1Q+@E)*1+@)-1
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Asi, en nuestra Tabla | se tiene la informacion de cuatro afios. 1996 a 1999. En la
columna (b) se tienen los vaores dd CPP para esos cuatro afos. En la columna (c) setienela
tasa del CPP en forma efectiva, es decir, suponiendo un efecto de capitalizacion de intereses o
interés compuesto. En la parte inferior de la columna () se tiene d acumulado de estos cuatro
afiosy d promedio anua, ambos cd cul os también suponiendo un efecto compuesto.

En la columna (d) setiene e CCP en Udi, tasa que es aparentemente muy pequefia. No
olvidemos que una inverson en Udi paga este rendimiento y € cambio en € vaor de la Udi que
seria gmilar alainflacion. Es decir, e CCP en Udi seria lo equivaente a unatasared, la que se
paga por arriba de lainflacidn. En la columna (€) se ha obtenido la tasa efectiva del CCP en Udi,
es decir, se ha capitdizado latasa

En lacolumna (f) setiene d vdor delaUdi parad 31 de diciembre de cada afio, mientras
gue en lacolumna (g) se muestrad incremento en € vaor de laUdi. Por dltimo, en la columna (h)
se puede ver d rendimiento total de la inverson en Udi para cada afio, la cud se obtiene de
acumular la tasa efectiva dd CCP en Udi (columna (€)) y € incremento en € vaor de la Udi
(columna (g)). Esta acumulacion de tasas implica un efecto compuesto unavez maés.

De esta forma, se puede ver que € rendimiento de una inversén en Udi ha sido un poco
mayor a la de pesos en cada uno de los cuatro afios presentados (columna (h) versus columna
(¢)). Asmismo, d acumulado y € promedio anua en pesos presentados en la parte inferior
muestran que & rendimiento en pesos para cada afo en promedio ha sido de 25.16%, mientras
gue en d caso delaUdi hasido de 26.31%, es decir, cas un 5% mayor.

Vddria la pena inggir en que ése es un andiss generd, ya que en lo particular
Seguramente se tuvieron otros rendimientos especificos.
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EL CREDITO EN UDI

En nuestra Tabla Il se presenta e andisis de un crédito en pesos 'y otro en Udi. Una vez
més, agui es importante de donde se eté partiendo. Por un lado, se andizan los Ultimos cuatro
anos. 1996 a 1999. Se parte de que € crédito en pesos cobrd unatasa equivaente alatasaTIE
més ocho puntos. Esto seguramente pudo ser red para quien obtuvo un crédito en pesos en estos
ahos. Por su lado, d crédito en Udi se supone con una tasa de 10.50% anud, la cud
seguramente es la tasa maxima. Muy posiblemente, dependiendo del monto y de otros apoyos, €
crédito en Udi implicd una tasa menor a 10.50% anud.

Asi pues, en nuestra Tabla Il en la columna (b) setiene d valor de latasa TIIE para cada
aho. En la columna (c) se tienen los puntos de sobretasa para € crédito en pesos, que en todos
los casos es de ocho puntos. En la columna (d) se tiene la suma de latasa TIIE mas |la sobretasa.
Por ultimo, en la columna (€) e tiene la TIIE més sobretasa como tasa efectiva, es decir,
suponiendo @ efecto composicion o interés compuesto. En la parte inferior se tiene la tasa
acumuladary la tasa promedio anud.

Ahora, en la columna (f) se tiene latasa anua para crédito en Udi, que en todos los afios
se ha considerado de 10.50%. En la columna (g) se tiene la tasa anud para crédito en Udi como
tasa efectiva, es decir, suponiendo € efecto composicion. En la columna (h) se tiene € incremento
en d vaor de la Udi para cada afio, y findmente en la columna (i) se tiene € costo tota del
financiamiento en Udi, d acumular latasadd crédito.

Como se puede ver, en general es mas bgjalatasa dd crédito en Udi que en pesos. En la
parte inferior, donde se ven los acumulados, |a tasa promedio anua para un crédito en pesos fue
de 40.69%, mientras que para un crédito en Udi fue de 31.97%. Esto implica que la tasa para
pesos hasido cas 27% mas dta que en Udi en |os Ultimos tres afios.

¢Qué implica esto, qué & crédito en Udi, a pesar de todo, ha ssido més barato?
Efectivamente.
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TABLAII
ANALISISDE CREDITO EN UDI

@ (b) (© (d) (€) (f) ) () ()
Afio TIEen Sobre- TlIEtasa TIIEmas Tasa Tasa Incre- Costo
pesos tasapara awud mas sobre- anua para awd  mentoen tota del
tasaanuad créditoen sobre- tasa, tasa créditoen crédito vaorde finenda-
pesos tasa dectiva UDI  Udi,tasa laUDI mientoen
efectiva uDI

1996 33.66% 8.00% 41.66% 50.62% 10.50% 11.02% 27.86% 41.95%
1997 21.91% 8.00% 29.91% 34.37% 10.50% 11.02% 16.94% 29.83%
1998 26.89% 8.00% 34.89% 41.05% 10.50% 11.02% 18.08% 31.55%
1999 24.10% 8.00% 3210% 37.27% 10.50% 11.02% 13.09% 25.56%

Acumulado 291.84% 203.34%
Promedio anud en pesos 40.69% 31.97%

Notas. (d) =(b) + (c)
©=@1+d)/12)*-1
@=@1+()/12*-1
H=1+@)* @+M)-1

Véde la pena comentar varias cosas. Por un lado, lo ided seria hacer estos gercicios con
datos mensuaes para andizar en que momentos ha sdo megor uno u otro. En este caso se hizo
con datos anuales promedio para fines de smplificar € andisis en este articulo. Por otro lado, no
se toman en cuentan beneficios adicionaes para los créditos en Udi, como € Ade, que existen en
México e implican beneficios adicionaes. Findmente, € hecho de que en un cierto periodo de
tiempo haya sdo mejor dternativa Udi 0 pesos no implica que lo sera por sempre. Esimportante
mantener un andisis continuo de las dternativas paratomar Semprelameor decision.

Lo importante es mantener un andisis objetivo e imparcid sobre nuestro entorno, con €
fin de buscar dempre lamgor decisidn que beneficie |os resultados de nuestros negocios.

<FIN>
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