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Después del articulo que enviamos € mes pasado (“Pesos o Udi: ¢Qué fue meor?’)
varios gecutivos nos preguntaron: ¢y cud es la Stuacion con @ dolar? Ahora presentamos a
ustedes un andis's objetivo para que € tomador de decisiones pueda entender claramente que
ocurrio con susinversonesy créditos: pesos o dolares.

INVERSION EN DOLARES

En nuedtra Tabla | estamos presentando un andiss de una inversén en pesos y en
ddlares, es decir, estamos viendo € punto de vista del ahorrador. Estamos partiendo de dos
medidas de referencia basicas, € rendimiento de los Cetes a 28 dias en pesosy € de los T'Bills
a 3 meses en dolares. Los Cetes, 0 Certificados de la Tesoreria de la Federacion, son una tasa
de referencia sobre cuanto le cuesta a gobierno federa mexicano captar recursos a corto plazo.
Se trata de un instrumento en d que se puede invertir como personafisicao mord. Los T'Bills, 0
Treasury Bills, son su equivaente en los Estados Unidos (EE.UU.), Sendo € ingrumento con €
gue € gobierno americano puede captar recursos. Ambos instrumentos estan respaldados por los
gobiernos de cada pais y se consderan dtamente liquidos.

En ambos casos |as tasas se refieren d mercado primario, es decir, d rendimiento que se
pagd a primer adquiriente de estos ingrumentos. Es posible que en ambos casos  rendimiento
gue pudiera haber obtenido € ahorrador en particular sea menor. Sin embargo, ambas tasas
grven de referencia

Igualmente, tampoco podemos decir que todo ahorrador en México y en los EE.UU.
invirtio en Cetes 0 en T'Bills. El andisis no aplica edtrictamente para cuaquier Stuacion particular,
pero s nos arroja unaidea general sobre € andlisis que se pretende llevar a cabo.

Acus Consultores, S.C. Pagina 1
(55)5272-4032 / (55)5272-4969 acalva@prodigy.net.mx WWW.aCUS.Com.mx
Acus Consultores, S.C. ni el autor se hacen responsables por las decisiones que se tomen con base en la informacién y
comentarios aqui presentados, ni por la exactitud de las cifras. Neither Acus Consultores, S.C. nor the author are responsible for
any decisions made based on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.



“Pesoso ddlares. ;Quéfuemejor? (analisisde 1995 a 1998)"
Alberto CalvaMercado
Marzo de 1999

Asi, en nuestra Tabla | se tiene la informacion de cuatro afios. 1995 a 1998. En la
columna (b) se tienen los vaores del rendimiento promedio de los Cetes a 28 dias para estos
cuatro afos. En la columna (c) se tiene latasa de los Cetes a 28 dias en forma efectiva, es decir,
suponiendo un efecto de capitdizacion de intereses o interés compuesto. En la parte inferior de la
columna (c) se tiene & acumulado de estos cuatro afios y d promedio anuad, ambos cdculos
también suponen un efecto compuesto.

TABLA|
ANALISISDE INVERSIONESEN PESOSY DOLARES

@ (0) © (d) (€ ) @ ()

Afo Cetes28 Cetes28 T'Billsa3 T'Billsa3 Tipode Incre- Rendi-
diasen diasen mesesen messen  cambiod mentoend miento tota

pesostasa pesostasa délarestasadblarestasa 31/dicde  tipo de dela
anud efectiva anud efectiva cadaafio cambio inverdonen
dolares
1994 5.00

1995 48.66%  61.22% 5.48% 5.59% 7.69 53.80%  62.40%
1996 31.27%  36.20% 5.08% 5.18% 7.86 2.21% 7.50%
1997 1983%  21.75% 5.18% 5.28% 8.07 2.67% 8.09%
1998 24.62%  27.62% 4.88% 4.97% 9.91 22.80%  28.90%

Acumulado 241.18% 143.27%
Promedio anua en 35.91% 24.89%
pesos

Notas: (c)=(1+ (b)/12.85)2%-1
@©=Q+@/4*-1
h=@1Q+@E)*1+@)-1

En la columna (d) se tiene € rendimiento promedio anua de los T'Bills a 3 meses, tasa
que es aparentemente muy pequefia. No olvidemos que una inversiéon en ddlares paga este
rendimiento y € cambio en € vador dd tipo de cambio. En la columna (€) se ha obtenido la tasa
efectivadd T'Bill, es decir, se ha capitdizado latasa
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En la columna (f) se tiene € vaor dd tipo de cambio para d 31 de diciembre de cada
ano, mientras que en la columna (g) se muestra d incremento en € vaor del tipo de cambio. Por
ultimo, en la columna (h) se puede ver € rendimiento total de la inversién en ddlares para cada
aho, la cud se obtiene de acumular la tasa efectiva dd T'Bill (columna(e)) y € incremento en €
vaor dd tipo de cambio (columna (g)). Esta acumulacion de tasas implica un efecto compuesto
unavez mas.

De esta forma, se puede ver que € rendimiento de una inversion en dolares ha sdo menor
ala de pesos en promedio parae periodo de 1995 a 1998 (columna (h) versus columna (c)). En
ddlares € rendimiento acumulado ha sido de 143.7% para |los cuatro afios, o bien, de 24.89%
por afio. Por su lado, en pesos € rendimiento acumulado ha sido de 241.18% para los cuatro
anos, o hien, de 35.91% promedio anua. Es decir, d rendimiento en pesos ha sido un 38%
mayor que en dolares.

Ahora, s se andliza cada afio se puede ver que en 1995 y en 1998 fue ligeramente mejor
el ahorro en ddlares, mientras que en 1996 y 1997 fue mejor € ahorro en pesos.

Vddria la pena indgtir en que éte es un andiss generd, ya que en lo particular
seguramente se tuvieron otros rendimientos especificos.

EL CREDITO EN DOLARES

En nuestra Tabla |1 se presenta d andisis de un crédito en pesos y otro en délares. Una
vez més, aqui es importante de donde se esta partiendo. Por un lado, se andizan los dltimos
cuatro afios. 1995 a 1998. Se parte de que @ crédito en pesos cobrd una tasa equivaente a la
tasa TIIE més ocho puntos. Esto seguramente pudo ser red para quien obtuvo un crédito
hipotecario en pesos en estos afios. Por su lado, € crédito en dolares se supone con una tasa fija
dd 7.00% anual (hoy en dialatasa para crédito hipotecario esta en 6.84%).

Asi pues, en nuestra Tabla |1 en la columna (b) setiene d vaor delatasa Tl E para cada
afo. 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) se 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.
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Ahora, en la columna (f) se tiene la tasa anuad para crédito en ddlares, que en todos los
afios se ha consderado de 7.00%. En la columna (g) setiene latasaanud para crédito en ddlares
como tasa efectiva, es decir, suponiendo d efecto composicion. En la columna (h) se tiene d
incremento en € vaor dd tipo de cambio para cada afio, y findmente en la columna (i) setiene d
codto total ddl financiamiento en dolares, d acumular latasadd crédito.

TABLAII
ANALISISDE CREDITO EN PESOSY DOLARES

@ (b) (© (d) (e) ) © Q) @
Afo TIlHEen Sobre- TIIEtasa TIIEmés Tasa Tasa Incre- Costo
pesos tasapara awud mas sobre- anua para awd  mentoen tota del
tasaanua créditoen sobre-  tasa, tasa créditoen créditoen vaordd finenda
pesos tasa dectiva dolares dblares, tipode mientoen
tasa canbio ddlares
efectiva

1995 53.00% 8.00% 61.00% 81.30% 7.00% 7.23% 53.80% 64.92%
1996 33.66% 8.00% 41.66% 50.61% 7.00% 7.23% 221%  9.60%

1997 2191% 800% 29.91% 3437% 7.00% 7.23% 2.67/% 10.09%
1998 26.89% 8.00% 34.89% 41.05% 7.00% 7.23% 22.80% 31.68%

*k*

Acumulado 417.53% 162.03%
Promedio anua en pesos 50.83% 27.23%
Notas: (d) = (b) + () (@=@1+()/12"2-1

@=1+(d/12*-1 ()=@1+@)* @+h)-1

Como se puede ver, en generd es més bgja latasa del crédito en dolares que en pesos.
En la parte inferior, donde se ven los acumulados, la tasa promedio anua para un crédito en
pesos fue de 50.83%, mientras que para un crédito en dolares fue de 27.23%. Esto implicaque la
tasa para pesos ha sido cas 87% mas ata que en dolares en |os Ultimos cuatro afios.

En este caso ddl crédito se puede observar que en todos los afios € crédito en délares ha
sdo mas barato. Vae la pena comentar € hecho de que en un cierto periodo de tiempo haya sido
mgor dternativa @ crédito en ddlares que en pesos no implica que lo serd por sempre. Es

importante mantener un andis's continuo de las dterndivas para tomar sSempre la megor decision.
<FIN>
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