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Teorla 

Tasa de Interés ...... . 



.una alternativa 

para la elaboración · de' ta bias de · amortización, .revaluando el 

pasivo periodo a periodo por medio del fenóméno inflacionario. Los 

respectivos pagos son calculados mediante una tasa real de interés 

positiva. 

Este método, que llamaremos "Método de Revaluación de 

Pasivos", muestra algunas ventajas comparado con el Método 

Tradicional de elaboración de tablas de amortización. Estas 

ventajas se presentan cuando la tasa de inflación es mayor que 

cero, cuando ésta no existe los dos métodos son iguales. 

Corno ejemplo se amortizaron los créditos otorgados·· a México 

por organismos internacionales del a~o 1959 a 1973. De cualquier 

modo se probará que el procedimiento funciona para cualesquiera 

que sean las condiciones que se presentan, unicámente se pide que 

se fije una tasa real de interes positiva. 

En la·· primera parte de- este -··traba] o. se presenta la 
"· 

definición de tasa de inflación, 

intentan explicar este fenómeno; 

así como _algunas teor1 as que 

las . tasas · de . interés real Y 

nominal, su construccion y la realciÓn ct~!estas. corí. la tasa 

inflaciori. 

En el capitulo 2 se explican los dos métodos 

de 

va 

mencionados. En el capitulo 3 se presenta una breve rese~a 

historica de la deuda externa, as1 come· las tablas de 

amortización, por el método de Revaluaci6n de Pasivos y por el 

Método Tradicional de los créditos extranjeros comprendidos en el 

periodc• antes mencionado. Finalmente se presentan las 

conclusiones. 



el cual se registra un alza rápida, generalizada y sostenida -:!"' 

los precios de las mercanctas; dicho de otro modo, es el 

incremento de los precios de todos los bienes y servicios en un2. 

determinada sociedad 1 ." 

Para que el fenómeno :de la inflación se dé, es necesar i<:• 

que el alza afecte a todos los p,roductos, tanto a los que llegan a 
~'._',~- '-• 

manos del consumidor como a las materias primas y medios de 

producción. 

Cuando éste fenómeno se intensifica aunado 

estancamientos económicos da origen a la llamadaEstanflaci6n. La 

cual es simplemente el alza de los precios y la calda de los 

salarios reales de los trabaJadores con niveles ascendentes de 

desempleo y subempleo. 

A continuación se deso:.riben algunas teorías que ·tratan de 

explicar este fenómeno2 . 

' .': 
1 

A.rturo OuiltE>n. Lo. tnflac(orí ~ · .,-,:; 

Tt.JompC1. 1oo:s. -p. ?3. 

no· .... '' ;·,··.:·r 
2 leorlo.» aobr<> la 

prc.fo.mdid.:id, porqu" nr.- oe ta po.rll) fundam .. n!•>l d&l trabajo. 



LL1 Tom:::: i: l :::::·:::::a . cuanfo¡{f ~a ~¡;,c~Jf C:; '=u~~,JC'.en 
d sigl<::· ZVl durante la fase merca~~'ii.'.lsfii de t~·~·ri~i6ión'. del 

teuaalismo al capiialismo. 3 

' ~ ' .' e • ; • • 

A~tualmente los monetaristás ti~hd~Tl· a argúmentar que 

cantidad ae dinero es el 

~·r-::c i :.s y 1 a actividad 

principal determinante del nivel 

la 

de 

económica. y q~e el .. crecimiento monetario 

e::-:·:o::sjvc es .:ausante de la. inflación, .en·tanto ·que, .. el cp:cimiento 

monetario inestable fluctuaciones 

económicas. 

Los monetaristas .. ~st~~; en 

p1 .ssut•UeEtal y una.· deuda p(Jblica grand~. 

· el déficit 

Estando a favor de 

recc·rt.;;s en los impuestos durante las recesiones y de recortes en 

'21 gasto 

en ojc.nae. 

velociaad de rotación 

el ingreso. Asi, un aumento 

s1gnifica un aumento en P4 . 

0¡: Ot!, p. ?I>, 

4 
R<- :h;¡er Dornb•Jlh y stontey Fiaher. 

Or·:ilJ Hdl Lal\. .. 1CCL1'1'18T\.COna, 100!5. 

neto de promover 

ia 

Macroeconomio. Mexlco. Ed. Me 
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:·: Teoria· Estructuralista 

Esta:teorla es desarrollada en losai'íos'cirícuentas por la 

Comisión Económica para la América Latina (CEPAL) y argumenta que 

la inflación se da tanto por factores externos como internos, 

haciendo hincapié en los últimos. 

Siendo factores externos los efectos que en los precios 

internos tienen los incrementos 0 en las materias primas, 

maquinaria, equipo y, en general, mercilncI.á1(~ue se . importar, del 

exterior, llamándole a esto lnílacióri I111p~rt'acia{ 
<:- ~:-.. -~~~/'~- -: :--;-

En lo referente a los factores iht~';nos se plantea que el 

proceso inflacionario· se· debet'.'¡;ól Jri lado a la demanda causada 
por el aumento del gasto P:obi:l.·~;o .:l;:d~: lo~ salarios y en. general el 

circulante monetario1 -~ p()r ~i·ot~o a la oferta de los bienes y· 

servicios, la que se m_uestra ·,incapaz de responder ágilmente al 

incremento de la demanda monetaria: 

Esta teor1a se fundamenta en que la oferta y sobre todo la 

producción agrlcola, no crecen al mismo ritmo que el ingreso 

nacional lo que provoca que los productos de origen agropecµario 
suban de precio' dando lugar al alza de los salari~s -e-~-- -~e los 

costos de producción en general. 

Teoria del Empuje Salarial 

También llamada Teor1a del Empuje de Costos, está 

construida a partir de la idea de que al aumentar los salarios, 

como consecuencia, aumentan los costos de· producci6n. Debido a 

ello los industriales y los comerciantes se ven obligados a 

incrementar los precios orillando a nuevas peticiones salariales 

por parte de los trabajadores, dando origen a la espiral 

precios-salarios. 

4 



Teoria K~vnesiank 

Esta teoria afirma que debido a 

aumentar la producción económica en 

~ cercano a éste habrá inflación. 

,empleo 

~stas pol1ticas expansionistas pueden ser fiscales o 

monetarias. Las poli tic as expansionistas fiscales son la 

disminu:ión de impuestos, incrementó en ·el· ·gasto 

elevación de las tasa de interés. Las politicas 

monetarias incrementan la.oferta de dinero bajando 

inter"°s. 

público y la 

expansionistas 

las tasas de 

se elevarán en 

la misma la 

e 0:uación tl.1).; 

(l.1) 

~· 



se define 

se hacen lós préstamos en dinero. 

que 

La tasa de interés en equilibrio es la in~ersección de la 

curva que muestra el equilibrio en el mercado de productos (IS!. y 

la curva quci-representa el equilibrio en el mercado monetario 

{LM). 

A con:tin\jación se explica la construcción de estas curvas 5
. 

En primer lugar seplahtea que el nivel de inversión está 

dad e• dei~t~ré~. Esde~ir, a mayor tasa de interés 

será menor representándose graficamente 

5 
LCls 

,. , .. 
\rabCljo, co.'!"o, .: referend.a~ H.; 

L\l vaek, F.'.d. Harta Ha.rpar 

La.llnoam•rlcana. Mexico 1"7P, 421 pp. 



\/ ·o, < .;;,: _;;'._ .. 
'".f ; -. •,,• 

f'ara : qiJ~. •Sea posible una situación.) dé equilibrio es 

nE:cesario q¿'.:,~1 nivel de ahorro sea igual al total de inversiones 

que los empI'esaJ"ios desean hacer < S= I l . 

Si el;a~ol"ro fuese mayor que la inversión (S>II parte de 
;'•_ .·- . 

los recursos qüedal"i•n sin utilizarse, esto implicarla que la 

·::iferta es mayor.; que .la 

deflacionista Y,.de .freno 

productivas 

demanda y ocasionarla 

en el desarrollo de las 

un efecto 

actividades 

;-:?_'-::.:; 

En el ''C:ítf'i caso·, ~n el que el ahorro fuese menor . que 

inversión {S~I} 0:aafta p{e a ~n'estimulo en la inflación. 

la 

De esta manera.el equlibrio entre ahorros e inversión 
quE:da expresado graficamentE:!-como: 

Enseguida se relacion 

con el ingreso (Y). La curva. del ahorro> set define- como la 

diferencia del ingresomen0s el consumo. 

7 



muestra 

las diferentes combinaciones de equilibrio en el mercado de 

productos. Este équilibrio se representa por la reüa.ci6n entre el 

nivel de ingreso y la tasa de interés. 

l. ' ' 1 
1. 

' ., 
' ., 

- ·~·:...·.:.:;.. -"·L;i:..~ :::<. 

8 



El cuadro inferior derecho muestra una curva descen~ente, 

esto es, para tasas altas de interés. la inversión Eer~ pequ~~a y 

viceversa. Una vez determinada la tasa de interés " :on ell~ i~ 

inversion que los empresarios estarán dis~uestos a realizar. se 

puede calcular el nivel de ahorro. que permitira llev~r a cabo Gl 

equilibrio 9ntre inversiones y ahorro, esto se ilustra en el 

~uadro superior derecho. El cuadro superior izquierdo indica el 

nivel de ingreso en función del nivel de ahorro y consumo. 

Finalmente, en el cuadro inferior izquierdo ser~ r0sible localizar 

el punto IY,i), que detremina el ingreso necesario a una tasa de 

interés dada. Si este procedimiento se repite para cada tasa de 

interés da origen a la curva (IS). 

La curva LM se deduce de la ecuacion (f.l) 

M V py ( 1.1) 

En donde M es la cantidad de dinero en circulación; V es la 

velocidad de rotación del dinero; P es el indice de precios; Y es 

el nivel de ingreso real determinado en funci~n de un periodo 

base. 

Esta ecuación nos dice que la cantidad de circulante 

monetario ~ultiplicado por la velocidad de rotación debe ser igual 

al ingreso monetario (ingreso real por el indice de precios). 

La.ecuación se.pÜede reescribir corno: 
-/~;:-···-~::::< 

~~ ~; :~ .k .~~· ... ·. ( 1. 2 J 
- . ' .- '~ ·. 

:· '. '.·-~/·\:.;; ,·. :.,::~·,\ '. --'~i:.!_ 

ErHa'<:ii1~~ i; ;~/P)+epresenta .la· 6te;tá:.~6~etaria real. 

k= ( l/V) :indi~a l~· frad'dió~ de tlelllpó en la ~c~Ja~ >el dinero es 



reteni·fo entre las multiples transacciones.:. Si< .a· ~és a últi.ma 

ecuación se le agrega un nuevo término Lti) "que ndica la 

preferencia por la liquidez o demanda para fines especulativos, se 

Liene la siguiente: 

LM 
_ acuerdo 

'Nlo 

¿ 

lú 



El diagrama inferior derecho dice que la demanda 

especulativa decrecerá mientras aumenta la tasa de interés. En el 

cuuadro superior derecho se puede determinar el nivel de la 

demanda para transacciones (kY) de acuerdo a un nivel de demanda 

para ~speculaciOn 1Lli)), denotando a m~ corno la oferta total de 

dinero; de esta forma si la demanda para transacciones aumenta 

implica que la demanda para fines especulativos disminuye y 

viceversa. Una vez determinado el nivel de kY podemos calcular el 

valor de Y, cuadro superior izquierdo. De esta manera, queda 

determinado el ingreso que iguala la oferta y demanda de dinero a 

un ciertc• nivel de la tasa de interés, cuadro inferior izquierdo. 

Asi, la curva LM indica el conjunto de puntos en donde se 

cumple la igualdad de la oferta y la demanda monetaria mostrando 

el equilibrio en el mercado monetario. 

De esta forma la tasa de interés en equilibrio se define 

como la intersección de la curva que ~ndica el equilibrió en el 

mercado de productos (IS) con la~curva que muestra el equilibrio 

con el mercado monetario lLMi. 6 

6 
Ugo PLplo,.,&. 

le-ctura crili.co.>, Nexi..co. cordi.naci.ón 

Inv"sltg.:icton C\enltfi..:a. y Maealrto ..... 
Untv~rs.Ldad de Ouerr&ri:>. t'i)ftJ., p. 159-171. 
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1ª.§.9. Nominal. 'L R~al de Interes 

En general los préstamos en dinero se hacen a una tasa 

nominal d~ interés, la cual se construye a partir de la tasa real 

v la tasa de inflación, compensando de este modo la pérdida del 

poder adquisitivo del dinero. Su construcción es la siguiente: 

l 1 + )(1+1)-1 { 1.4) 

~ 

En donde i es la tasa nominal; l la 
--- ,- ---- .-.- -- . 

tasa de infl-ación registrada en un cierto periodo; 

Ai.~efectuar una transacción en la cual esté_.involucrada la 

tasa de irit~rés siempre será a una tasa nominal.~- Si nos interesa 

conocer cü~res la-ta¡a real, unicamente de~pejamos de la ecuación 

anterior, quedando: 

• 
¿ =-------- 11.5) 

En donde, el t~rmino ( l +l) expresa la cantidad que es 

pagada al final del periodo por cada unidad·mon~t~ria invertida al 

inicio del mi9111o. 

El factor l/(l+I} se interpreta como la proporción en que 

varia el poder adquisitivo de una unidad monetaria en un peri.od·.) 

determinado (deflactor). 

El cociente {l+~)/{l+IJ define la tasa de interés nominal 

deflactada y convierte las unidades monetarias al final del 

periodo en valores equivalentes a los de las originales. 

12 



Al restar uno muestra la tasa efe~tiva que tuvo el prBstamo 

en ese periodo. De esta manera si la tasa real es positiva se 

considera que hay una ganancia; es decir, se pueden adquirir al 

final del periodo más bienes v servicios que al principio de éste. 

cuando es igual a cero indica que este dinero preservo su valor 

adquisitivo. Finalmente, si resultase negativo, significaria que 

hubo una pérdida en cuanto al Poder de adquisición del dinero en 

terrninos de bienes y servicios. 

Usualmente la tasa real de interés se calcula como la 

diferencia de la tasa nominal menos la tasa de inflación. Es 

sencillo verificar que ésta manera de calctilarla es una 

aproximación de la primera, ya que: 

.. 
l 

• 7) 

la 

( 1 .. 8) 

( 1. 9) 

13 



La tasa de interés que se da al deudor estará determinada 

por la tasa nominal mAs una sobretasa que se determina de acuerdo 

a_ r i•:::sgo del crédito y al plazo de vencimiento. Esta, crecerá 

rr0porcionalrnente al riesgo de incumplimiento de 

part~ del prestatario. El plazo de vencimiento 

espacio de tiempo que tiene que transcurrir 

los pagos por 

se refiere al 

hasta que el 

empréstito sea liquidado al prestamista. La sobretasa se elevará a 

meclida que el plazo de liquidación de la deuda sea más largo. 

14 



Uno de los procedimientos más usuales para liquidar una 

deuda, consiste en una serie de pagos generalmente iguales y que, 

se realizan también en intervalos de tiempos iguales. Estos pagos 

contienen una parte del capital adeudado y la otra para cubrir los 

intereses generados en el periodo, de tal manera que en el término 

previsto sea saldada la deuda. El registro de estos pagos 

periódicos, de intereses y capital, recibe el nombre de Tabla de 

Amortización. 

En la Tabla 2.1 se presenta una amortización de 100 

unidades monetarias pagaderas en 15 a~os, a una tasa de interes 

nominal fija del 83. En esta tabla de amortización no se toma en 

cuenta el efecto inflacionario: Es decir, se busca liquidar la 

cantidad adeudada en términos nominales. Esto se puede comprobar 

facilmente al sumar las cantidades de la columna de PAGOS A 

CAPITAL. Nótese que la tasa real de interés cambia de acuerdo a la 

inflación. 

TABLA 2.1 
TASA TASA TASA CAPITAL • PAGJ DE FAGO A ACUtllJLAC!Off INFLACIOO AOJHOLAC!Oli PAGOS 

PER CAPITAL REAL IffíLACION NOMINAL llfTERESES PMiO INTERESF.5 CAPITAL REINVERSION ACUHULArA omACTAOA OErLA~TAOOS 
1 100.00 2.861 5.00~ e.oox 108.00 11.68 S.00 3.68 11.68 105.M 11.13 li. ¡3 

2 %.3~ 3.JSi uoi 8.00% 104.02 11.68 7' 71 3.98 24.31 109' 72~ 22.15 10.65 

3 92.34 5.37\ 2.SOl 8.00X 99. 73 11.68 7 .39 4.30 37' 93 112.4n 33. 73 10.39 

98.04 6.61i 1.30X B.00% 95.09 11.68 7 .04 4.64 52.64 li2.m /.6.21 iG.2~· 

s 83.40 3.JSX 4.soi c.00X 90.0B 11.69 6.67 5.Ql 68. 38 119.vc~ S7 .oé' ~ 21 

6 78.39 1.1si UG~ a.Oví: 84.67 li.68 E.27 5.41 85.81 !24 tS~ .;s. a4 s. ó~ 
7 72.98 4.051 3.80~ e.oox 78.82 ll .68 5.8• 5.8~ 104. 39 12;,)1~ B0.6q 9.03 

a 67 .1• ].1:~ uox 8.00t 7í.Sl 11.68 S.37 Ul 124.51 12' .47t ~l. 91 &.6t 

9 60.63 2.47~ 5.40t a.oo~ 65.69 11.68 4.87 6.82 146.32 142. i1~ ;n.4B 8.18 

10 54.Cl j .óSX 4.20~ ~ ·ºº~ 58.33 ll.68 .:i, 32 i .36 169.80 145 78~ ¡ l• 12 7 85 

ll 46.65 . 2.%~ 4.90% B.OOX 50.38 11.68 3. 73 7.95 195.23 IS6.V'n 12;.09 7 .49 

12 38.70 s. !~1 21 7C~ a.ooi 41.J9 11.&8 3.lC 8.59 222. 53 160.2~ ¡jé. dJ 7. 29 

!3 30. !! 4.osi 3.80~ 8.00~ 32.SZ 1!.5& 2.4! 9.27 252.09 li·S 38t : ~ j ~:: 7, (!2 

14 20.83 3.951 3. 90~ 8.001 22.Sú 11.óS 1.67 10.02 204' os 172.B'~ ::'-.31 6. 76 

15 !Q 82 4.%1 2. 90X B. OOX 11.68 11.68 0.87 10.82 318.116 177.88~ ; ''!.0; r,.57 

15 



----~--

A;continuaci6n se describe, 
>• , __ , .. 

de construú la tabla de 

fija. Cómo referencia 

La columna del CAPITAL 

~ada periodo, bajo la 

C· ·= j 

------~-~-

de 

En ;el' prime~ renglón de esta columna se toma·.· la .. · cantidad 

adeudado al - iri.icio del inicial adeudada .. c. indica el capital 
' ' J . · ..•. 

peri: .je• j. C ··- ( l.'+i. J son los intereses 
, J ... L ¡-1 .· · ' · · · . 

más el capital. es 

La TASA 

La 

16 



-- ------- ------- -

En 

El 

d.;; termina 

interes. 

El 

'}>. 
J 

El 

dos 

Si se suman 

de la amortización 

La ACUMUI.;ACION 

calcula por medio de: 

P.. 
J 

Para 

~-

17 



La tasa' de INFLACION ACUMULADA es: •.. 
. ·-~~·f':)':/.'.· :> .. ~~' 

' . ~.: ; .. ;·: ; - ' 

" ... -. ·->.::>:::\: .,.- ,,<,¡ ·\. :-">;:~~ :; ,,~~.-~,"--·:_·· ' 

r ';i'r./, ~ic;til!¡.>.·.·····: ... ••.·.· .. , .. ;.: ···~· >· ..• ,· .......... ··· .. ·.·. :.w .• i,;,2.'.;6··:·.· f' ... ·.. ....... e 2.n :~.j ---- <t::¡'t- j~;~ - :''<:·~~\,; J - .. 

ÉÍ p~f~er{ r;~g·~~fi~~;~~~a • ~J~~~'.Í~~~o· R:;~ < ~-+ i\ . 
"/:; -'-<f) :'J:~[< <f::} ·, ~-:i<:~:· :;;:i\~,, ~~-:'. :.>·;~.:J,· ~,_- /·':-: 

Jl .~ciúi%ui.:A:croN í::i'E{LJ\cri\o/I· ~s· ü(aéumulación de la inversión 

inversión real 

en un de'tE:i'lliiri'~ab ':p'é~iC>cló.:;. 
'.-~.-~:.• __ ·,·.·.·:.· .-:·;~}.J ;-,~¡-·-::·_·-.·: - ' - "_,-.. ,,. ·;··J,- -:'.·.·.~.-.. ·.•.··_:\ ... · ·,. -- .·.. ·-· x:,::c>-~~,~-;>-· -
;/ "" . -~,--~-·_.;,;;:~;,_· -~\/.: ·f~.: ~.;; -

La c~i1.lni~~cdé' PAÓOs;:;oil:~l.ACTADOS ¡nuestra el pago en términos 

reales, sei'6~1¿\Ji~·cm~8i~'~(Éf"~Í ¿¡;?:í.~~te: ~"el 'l'.ago. nominar, entre la 

inflaci61(as~~µiaCia:i,~~;~·:\;;: ':tcf~~.F ·· ·· · 
:·~:;:<- ·/::::'.,._::· ·:":·-u> -=-·_- ;_-~_ .. _':> 

La .tabla;2:'2 mu~ttt~'i-fl~~' 3;t~bl~" ~~· ·"~morftzi~iÓ~··~de 100 

unidades rnonefa}Ja1s0······f,P1'a6')c~·a1.d6.:e0• .. ~~~. ci·.~s. 'ai?o~t,ff~n~!~t~~·~.·~r~~.1 :·,;·}i'.Ja del 
5'7. y una tasa de variable;!.' . Y::; ., ' ' i,?;;: > • \ •.:' • 

... >;:·; ?····· ,' '{. ~t: ): .. 
~., '·" ;.:·, -·J ::: ~./.~( (~<·,·,-· ~. ' .-:f'.::, ·;.:::'..'-

' :::.;:·.:.;. :~~--:~- ;·-.' '·-.:~ 

TABLA 2.2 

TASA TASA TASA CAPITAL • PAGO l.\E PAOO A ACUMULAC!Oll INFLAC!ON ACUKULAC!Olj PAGOS 
PER CAPITAL REAL !HFLACIOll NC*l!NAL lffYERESES PAGO INTERESES CAFITAL RE!NVERSIOll ACUlllJLADA DEFLACTADA DEFLACTAOOS 

1 100.00 5.001 5.00~ 10.25t 110.25 13.34 10;25 . 3;09 .. 13.34 105.0Q~ 12' 70 12. 70 
2 96. 91 s.oox 4.soi 9. 731 106.34 12.96 9.42 3.53 27.59 109. 73l 25.15 11.81 
3 93.JB s.oox 2.soi 7.63t 100.SO 11.57 7 .12 4.45 ~1.27 112.4'n 36.69 10.29 
4 88.93 5.00% 1.30t 6.371 94.59 10.82 5 " .l)O 5.16 SU! lt3.93t 48,G2 9.$0 

s 93. 77 5.00t 4.50t 9.73\ 91.91 12.73 B.15 4.59 72.77 119.061 61.12 10. 7~ 
6 79.18 S.00~ 4.70t 9.\M 87.05 12.85 7.87 4.98 92.85 124.65~ 74.49 10.31 
7 74.20 5.00\ 3.801 s.m 80.87 12.37 6.67 S. 70 113.57 129.3~ 87.77 9.56 
a 68.50 S.OOl 4.701 9.941 75.30 12.81 6.81 6.00 137 .66 m.4n 10U2 9.46 
9 62.49 s.oot 5.401 10.6/t 6~.16 13.12 6.67 6.45 165.47 142, 791 115.B9 9, 19 

10 56.04 5.00t 4.201 9.411 61.31 12.65 s.:; 7.37 193,66 148. 78~ 13¡.' 18 uo 
11 48.67 5.001 4.901 10.151 53.60 12.09 4,94 7.95 226.22 156.0?X 144. 94 8. 26 
12 40.72 5.00% 2. 701 7 .84% 43.91 12.25 3,19 9.06 256.19 160.29& 159.83 7 .S'• 
13 31.66 5.001 3.80~ a.m l4.51 12.51 2.SS 9.6& 291. 73 16&.m m.::.:. 7. 52 
14 22.00 5.oot 3.90~ 9.10: 2-i,OO lUZ 2.00 10.52 330. 79 m.an 111 35 7 .2'-i 
iS 11.48 s.oot 2.901 8.051 12.40 12.40 0.92 11.48 369.80 177.88X 207 i:'.l 6. 97 
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2.2 METODO QE. DE PASIVOS 

•., 
Los objetivos que se persiguen ,por est'e método soni 

el 

lnctice 

b' ) Revaluado el, ca pi tal, se 

lc.s intereses .. tomando la tasa real 

6 

La tabla 2.3 

con los mismos datos 

tenemos: 

19 

la amortización la 

cantidad del método 

por el 

por 



La columna de CAPITAL se construye de la manera siguente: 

para el primer periodo es la cantidad inicialmente adeudada y p3ra 

los demás: 

.. e 
.J 

• 
C .(l+I ) (l+l ¡ - P 

j-1 J-1 J 
V;=2,n i 2. '.:!) 

C. indica el capital al inicio del periodo ¡, I es la tasa 
J ' • 

de inflacion registrada en ese momento, ! es la tasa re:a l de: 

interés. 

La TASA REAL es fija. La INFLACION es la registrada en ese 

periodo y la TASA NOMINAL queda establecida por estas dos 

variables. 

El CAPITAL MAS INTERESES se obtienen por medio de: 

' ( 1 + ) ... ( 1 + l · VJ=l,n \ 2.9) 

P. 
J 

{ 2. 10) 

Este pago será suficiente para cu.brir loÉi intereses y una 

parte del capital revaluado. Al calculario con una tasa real 

garantiza que todos los pagos sean·iguales, en términos reales. en 

todos los periodos. 
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La .columna de PAGO DE INTERESES se.obtiene 

1' ::: Cl ( .1 ~· IJ ) í • j 
• 

De esta manera el PAGO A CAP1T1\L. es la' difer~n2fr, del pagc' 

y los intereses contenidos en el mismo. Es decir: 

(2.12) 

--,, 

Si se suman todos los renglones de esta columna • .. tendremos 

una ca·nÜdad mayor a la adeudada inicialmente. Esta 'dir~r~ncia es 

la proporcicri de la pérdida del poder adquisitivo. 

Las siguientes tres columnas se calcularon ·de , la misma 

forma que el método anterior. Obsérvese que en la columna de 

PAGOS DEFLACTADOS la cantidad es siempi-e la misma. 

La tabla 2.3 muestra la amortización por Revaluación de 

Pasivos de 100 unidades monetarias a un plazo de lS r.sf'ios con una 

tasa real fija del 53. 

Tl\81.A 2.3 
TASA TASA TASA CAPITAL• PAGO DE ~.~00 A ACUM'JLAC!ON INFLACIOll AC\fr!'J!.AC!OH PAGOS 

FER CAPITAL REAL IHFLAC!ON NOHINAL UITERESES PAGO rnrmsr.s mmL RE!NVERSION ACUMULADA DEFLACTADA DfüACTA~ 
100.00 s.oox 5.00X 10.2si 110.25 10.!2 5.00 5.12 10' 12 105. ~ox 9.63 9.63 
100.13 5.00~ i..50~ 9. 73~ l\•9.07 10 .57 S.01 5.Sb 21 (1/ 109.73?. 19. 75 9.63 

3 99.30 5.00X 2.SOX 7.63~ 106.87 10.84 4.9i 5.87 kló 112.4n 30.37 ;l.63 
4 96.04 s.oox 1.301 6.Jn 102. 15 10 98 uo 6 17 47 .31 ll3.93?. ,;.s2 9.63 
5 91.17 5.GO~ 4.501 9. 73X 100.011 11.47 4.56 6.91 63. 38 ! 19. i)51i SJ.21. 9.~J 
6 óe.57 5.00% uo~ 9. 94~ 97 .37 lt.Ol 4 ~J 7.58 ~.¡ .&~ 124' ·=~~\ 6S. S~ '163 
7 35.36 5.00~ 3.aox 8.991. 93.03 12.47 4.27 a.20 l Gl. 50 17S,j1~ ~j. ;.'i HJ 
8 sos 5.0Q~ 4, 70~ 9. 94~ 06.57 lJ.05 4.0l 9.02 !24.63 us.4n 92. 00 9.63 

75.52 5.00~ 5.401 !0.67X BJ.50 13. 76 J. 78 9.99 l 5!.69 1"2. 7~ 1'}:1.Li 9.63 
10 69.82 5.00\ 4.20X 9.41% 76.39 !U3 ).49 lv.84 160.29 !46 7rfi. !1.l. !2 9.6~ 
11 62.úó 5.00~ 4.901 10.15~ 68.:lf. 15.04 J.10 11. 93 213.52 !SfL07~ i:l>\.87 9.6é 
12 53.32 s.~oi 2. 701 7 .84% 57.50 15.44 2.67 12.78 2~~-ªº !~0.2~ F.::. J':, HJ 
13 42.05 5.0~ 3.801. 8. 99~ 45.83 16.03 2.10 !j. 93 2~: '9~ 1~': _)~~ : '!~. ;~, ' ~.t•J 
lo 29.S! s.oo• 3. %1. s.10~ 32.52 16.óS 1.49 :5.16 j2r; .~O ~·'L.~7~ 1 ''~·. t.i2 9 tJ 
l:· 15.Bo 5.00~ 2.90t 8.05\ 17.14 17 .14 0.79 16.34 .l6'l.8ü 177.88~ ,l:L.17 .8? 9. f ,1 
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. ,··_,' 
.:. _.:'--·: - -.º!'. 

comparando ;;ias los 

s igu ientes···p~n:os:·'.·· .···=: .,' 

En tér~i~6~. nominales: 

a) Con el; Mé~odo Tradicional el capital adeudado. decrece 

con el paso del tiempo. Mediante la Revaluaci6n de Pasivos esto no 

necesariame.nte ocurre: inclusive, a tasas muy altas de inflación 

ere.:.::. 

b) Los pagos calculados por el ·Métodc· Tradicional 

muestran teilderícia estable. De hecho de no haber modificación en 

la tasa de 'interés nominal son constantes. En Revaluación de 

Pasivos la 

inflad.:mario. 

tendencia es creciente debido al fenómeno 

c) Por el Método Tradicional la suma de los abonos a 

capital es la cantidad originalmente adeudada. En Revaluación de 

P11si vos esta cantidad es mayor debido a la inflación. 

En términos reales: 

dl Como es de esperarse al.sumar los abonos a capital por 

Revaluación de Pasivos se obtiene .la cantidad inicialmente 

adeudada. En el Método Tradicional se obtiene una cantidad menor. 

Es decir, la cantidad contratada inicialmente pierde su valor 

adquisitivo a lo largo del tiempo. 

e) Los pagos en Revaluaci6n de 

estables, mient~as ~ue en 

22 



En cÜan_to a la Acumulación delCapi tal: 
:,;/r, ~,:t~;~. ;:·e 

O ~'i_ fi~~Í _de la amortización se llega a .cla misma 

cantidad tanto en términos nominales como reales. 

Las grificas · siguientes muestran mis clar~~ente estas 

conclusiones. Con esto queda establecido que los pro~6sitos del 

método son satisfechos, dando una nueva alternativa para la 

elabcracion de tablas de amortización. 

Obsérvese que cuando la tasa de inflación es cer6, la tas3 

nominal v la real son la misma, por consiguiente~ los dos métodos 

en este caso particular son exactamente iguales. 

En el siguiente capitulo se aplican estos>~~~ ni~todos para 

la amortización de los créditos obtenidos del. exterl~~: a nuestro 

pals (1959-1973). 
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C A P I T U L O III 

U EVOLUCION DE LA DEUDA EXTER!ill MEXICANA .·· 

La deuda Externa de México se inicia en 1824 con la llamadR 

Deuda de Londres. Hasta 1876 el pals se vi6 en dificultades para 

hacer frente a este compromiso debido a las condiciones altamente 

gravosas de los empréstitos y dificultades internas por guerra. 

Después d~ la intervención del gobierno republicano se llegó a la 

conclusión de que el monto de la deuda externa, incluida la no 

reconocida contratada por el gobierno de Maximiliano \281.7 

millones de pesos). ascend1a a 446.3 millo~es de pesos mexicanos. 

Sin embargo. no fue sino hasta el gobierno de Porfirio D1az cuando 

la Deuda Externa de México fue reglamentada bajo la Lev de 1885 

como Deuda Consolidada de los Estados Unidos Mexicanos. 

Durante el gobierno de Porfirio Dlaz (1877-1911) se 

contrataron nuevos v cuantiosos crédi tc·s. Algunos de ellos teni an 

como finalidad saldar los antiguos prestamos, y los ciernas 

financiar el programa de obras públicas. apoyar la inverion 

extranjera, colaborando de esta forma al proceso de cresimiento 

ec0n6mico moderno. Al finalizar este periodo el monto de los 

compromisos financieros con el exterior sumaban 600 millones de 

peEos mexicanos-.--

Con los gobiernos de Francisco León De la Barra, Francisco 

l. Madero y Victoriano Huerta (1911-19141 se contrataron nuevos 

empréstitos para tratar de reanimar la economia mexicana, dadas 

las circunstancias que habla en el pals debido a la Revolución. 

Sin embargo, al término de este periodo, las dificultades 

monetarias v financieras enfrentadas por el pais, la inflación. la 
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fuga de divisas, el contrabando, la sustracción de monedas de oro 

y plata en circulación y la especulación, no sólo hicieron más 

dificil la contratación de nuevos créditos; sino que condujeron a 

la suspensión del pago del servicio de la deuda de 1914 a 1922. 

Para 1923 las reclamaciones contra el gobierno de 

ascendlan a cerca de 1 500 millones de pesos mexicanos. 

monto fue afinado y reducido en 1925, a 998 millones de 

mexicanos mediante la devolución a manos privadas de la 

ferrocarrilera. 

México 

Dicho 

pesos 

empresa 

En los últimos meses de 1927 se puso de manifiesto la 

imposibilidad de pago, suspendiendose nuevamente el servicio. A 

principios de 1929 la deuda ascendla a l 089 millones de pesos 

mexicanos y el país segu!a sin posibilidad de hacer frente a sus 

·:':·mpromisos con lc·s acreedores extranjeros. Esto, aunado a la 

calda del precio de la plata y las diticultades de extracción del 

petróleo, hizo más dificil la situación. Los acreedores de México 

v el gobierno establecieron conversaciones en ese mismo ano, 

llegando al acuerdo de que en 1934 se restablecerla el pago. 

Al llegar Cárdenas al poder (1933J, senaló que la prioridad 

~ra el progreso económico y cultural de México y que lo demás 

vendria después, incumpliendo el anterior acuerdo. En 1938 parec1a 

que habría un nuevo acuerdo con los acreedores 

el gobierno decreto la expropiación petrolera 

este hecho el pago de 1939 a 1946, perlodc· 

desarrolla la Segunda Guerra Mundial y, al final 

extranjeros, 

suspendiendc• 

en el cual 

del mismo, 

pero 

con 

se 

las 

reclamaciones ascendían a 2 589.S millones de pesos mexicanos. Sin 

embargo, el convenio firmado en 1946 redujo el monto a menos del 

203 del total hasta ese momento fijándolo en 485.3 millones de 

pesos mexicanos. 
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En el siguiente periodo presidencial (1976-1982) el proceso 

de endeudamiento externo continuo en forma acelerada. Tanto el 

sector público como el privado recurrieron en forma masiva al 

crédito externo con el pr6posito de financiar un ambicioso plan de 

desarrollo. 

Hacia 1981, la calda en los precios y las ventas del 

petróleo y por lo tanto de los ingresos previstos, forzaron a la 

contratación de deuda externa de corto plazo. 

En el a~o de 1982, México enfrentaba una profunda crisis 

con una deuda de 87 588 millones de dólares convirtiéndose en la 

principal restricción para el desarrollo del pals. En agosto de 

este aKo se acepta la imposibilidad de continuar con su servicio y 

se declara una moratoria de noventa dlas. Al término de ésta, se 

gestioha la firma de un convenio con el FMl restructurándose el 

pagc de 23 100 millones de dólares del sector pablico que vencian 

entre agosto 23 de 1982 y diciembre 31 de 1984, los cuales se 

pagarían en 8 a~os con 4 de gracia, a un costo de 1.75~ por encima 

de la Prime Rate v 1.87% sobre la Libor, más una comisión del 1%. 

Asimismo, en junio de 1983 se reestructuraron; por medio 

del Club de Paris, 2 000 millones de dólares de la deuda externa 

del sector privado. 

Entre los rasgos más importantes del adeudo extranjero, 

contratado en la década de los setentas y los primeros a~os de los 

ochentas, destacan: El nivel de endeudamiento crece en forma 

increlble debido a la euforia del descubrimiento de abundantes 

yacimientos petroleros; condiciones de pago en plazos más 

tasas de interés fluctuantes vinculadas al comportamiento 

tasas Li bor '.? Prime Rata y el otorgamiento de créditos de 

privados extranjeros. 
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La Segunda Guerra Mundial significo para México una 

coyuntura muy favorable porque abrió todo un nuevo panorama de 

financiamiento. Los contactos con el Eximbank se estrecharon y se 

abrieron nuevos con las recientemente creadas instituciones 

multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional (FMIJ y el 

Banco Interamericano de Reconstrucción y Fomento IBIRFJ, otorgando 

éstas nuevos créditos en dólares. Asi, la vieJa deuda (hasta 1946) 

fue quedando en el olvido y en 1960, cuando el gobierno decidió 

liquidarla, ésta ya sólo representaba el 123 del monto original7 . 

Este nuevo panorama financiero otorgó un rapido incremento 

en la contratación de nuevos empréstitos, lo gue permitió al 

gobierne• mexicano ad•)ptar un modelo de desarrollo económicc• 

denominado "Desarrollismc·" o "Desarrollo estat:•ilizador" durante la 

década de los sesentas. Lo cual trae consigo un rápido crecimiento 

del crédito del sector financiero: el desarrollo uniforme de la 

producción real; la estabilidad de precios y el tipo de cambio 

fije•. 

Hacia 1970 este modelo económico empieza a tener 

dificultades dejando atrás la etapa de bonanza. haciendo del 

petróleo la principal fuente para generar divisas para financiar 

el desarrollo del pals. En este a~o la deuda externa ascendia va 3 

6 091 millones de dólares. con la crisis mundial de 1973, las 

tasas de interés de los créditos otorgados del exterior pasaron de 

ser fijas a flotantes. Para entonces el monto de la deuda sumaba 

6 387 millones de dólares. En 1976, al finalizar el gobierno del 

presidente Luis Echeverr1a, el débito ascendía a 25 893 millones 

de dólares. 

Pubúc:o , Exlwno Mex\.co. 
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Para 1985 cuando el monto de 111 üó::11da E•G•.:E,ndic, iJ ~,7 :,~·-, 

millones de dólares se logró una segunda reestructuración, 

cubriendo pagos por 48 900 millones de la deuda püblica que 

venclan entre 1985 y 1990. Esta cantidad incluia los 23 1Uü 

millones de dólares previamente restructurados; 20 800 millones de 

dolares no incluidos en la anterior y 5 000 millones de dólares 

negociados en 1983. 

Para estos 5 000 millones de dólares las condiciones 

fueron: Pagarse en un lapso de 10 a!'los con cinco anos y medio de 

gracia a un costo de 1.53 sobre la Libor o de 1.123 sobre la 

Prime Rate; con un "spread" (tasa de interes de riesgo) de 2.253 y 

eliminándose las comisiones. 

El resto de la deuda reestructurada por 43 900 millones de 

dólares se negoció a 14 a!'lc·s. La deuda reprogramada 

sobretasa del 1.131 sobre la Libor. Se disminuyó el 

pagarla una 

spread sobre 

la tasa de referencia a .873 para los 2 primeros anos, 1.123 para 

los siguientes 5 anos y 1.253 para los últimos 7 a~os, 

eliminándose las comisiones. 

El gobierno y los bancos extranjeros no estadounidenses 

estuvieron de acuerdo en que posteriormente se podria convertir 

hasta el 503 de los créditos mexicanos pendientes, denominados en 

d6lares, a sus propias monedas. 

En julio de 1986, los débitos con el 

98 304 millones de dólares. El desplome 

extranjero sumaban 

de los precios del 

petróleo en el mercado mundial y el agotamiento de las reservas 

del Banco de México colocar6n al pais en una virtual moratoria de 



pagos, que obligó al gobierno a negociar una nueva 

reestructuración. La que consistió principalmente en la 

disminución permenente de la sobretasa a .82% sobre la Libor
8

. 

A finales de 1987 el total de la deuda extranJera ascendla 

a lv3 976 millones de d6lares. 9 

En el mes de marzo del a~o en curso, se llevó a cabo la 

subasta del "Bono Cupón Cero" como parte de medidas orientadas a 

tratar de aligerar el peso del servicio de la deuda externa. 

Originalmente en este proyecto se previó vender deuda con un 

descuento entre SO y 703 de su valor: no obstante, éste finalmente 

f•J12 de tan sólo del 303
10

. En el mes de junio pasado se present6 un 

"menu de opciones" a la comunicad financiera internacional 

encaminado a reducir un 303 del servicio de la deuda Externa, la 

:ual tiene actualmente un monto de l~~ 863 millones de dólares. 

8 
con,.ullore" Externa 

.:l.e Mexu;o. 

Oct·..:bre 

9 
El mlllon<>s 

d .. 

dcl<irea: SHCP. 

H• El Fí.noncr;r:e;;" - '-ElvLO: --aul(el'r•z~ Propon& - to -cEPAL- -uno-- í.n•ciolwo 

mullüolerol conlro- to Deudo Exl .. rno. Lunea so de moyo de 1P08. 

-60, 
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i:::Ji.@.I TOS EXTRANJEROS \ 1959:-197 31 

La deuda externa es uno de los mavores problemas de nuestro 

pais. Es por esta razón que, actualmente se proponen inümerables 

opciones para su solución. 

El método aqui propuesto es una alternativa para este fin. 

Las Tablas 3.1 y 3.2 muestran la amortización de los pr~stamo8 

concedidos a México por el extranjero en el periodo comprendido de 

1959 a 197311
, por el método de Revaluaci6n de Pasivos y por el 

método Tradicional, respectivamente. 

Comparando las dos tablas se tierten 

r-:sultados: 

los siguientes 

a¡ El capital aumenta similarmente por los dos métodos, 

hasta el ano 1972, debido a los préstamos obtenido ano con ario 1 ~ y 

a que las tasas de inflación registradas hasta ese momento eran 

muy bajas. A partir de 1973; por el Método de Revaluación de 

Pasivos se incrementan hasta 1976 por el efecto inflacionario. 

decreciendo a partir de ese ano: Contrariamente con el Método 

Tradicional, decrece m~s r&pido a partir de 1974. \Gráfica ll. La 

gráfica 2 muestra el ~apital más los intereses, ésta es muy 

similar a la anterior. 

11 
FUENTE: Rosario Oreen. 

12 
Eata.s c:anhdode& no 

d" la 

Op Cil 

co~nclden · con ... 

que no 

por Fi.nar.cla.mlenlo CompenaatOri.O. y_: .. o.tgur.os 

eran \ncomplotoa. 
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TABLA 3.1 
-

A~IO FER CAPITAL TASA INF TASA CAPITAL + PAGO PAGO DE PAGO A ACU~UL~C!ON INFLACIOll ACUMULACION PAG03 
- NOMINAL-(!) REAL (i) INTERESES - INTERESES C.~PITAL RE!NVERSION AC!J~UL4DA DEFLACiADA DEFLACTAOCS 

1951 2.12E+07 5.751 0.81 4.91l 2.24E+07 O.OOE+OO 0.00E+QO O.OOE+OO O.OOE+CO 100.80% O.OOE•OO O.OOE+OO 
1960 a.m+o7 5.58'.( 1.6% 3.m 9.J:ZE+07 O.Ol)EtOO O.OOE+OO 0,l}fJE+OO O.OOE+O·) 102.41% O.OOE+OO O.OOE+OO 
1961 l.4SE•08 5.~sx 1.ll 4.50t l.54E+08 4.77E+06 l.91E+06 2.86E+% 4.77E+06 103.541 4.60E+06 4.12E+06 
1962 3.6:E+09 5.321. !.IX 4.!Bl 3.B4E+OB 7.94E+1)6 2.6BE+Oó 5.26E+06 1.30E+07 104.68!. l.24E+07 7.80E+06 
1963 5 5.S4E+09 5.m 1.21 3.897. s.a2E+OB 1.29E+07 3.96E+ü6 9.08~+0~ 2.61::+07 105.93'! 2.5!E•07 l.76E+07 
19~4 6 6.m•0s s.o3x l.3z 3.m 6.B6E+os 2.94E+07 1.:1E+o1 i.mll)7 s.m+o? 101.3li: 5.35E+07 2.e:E+~; 
ms 7 9.2!E•09 4.98X 1.61 3.327. 9.67E+08 4.54E+07 l.72E+07 2.92E+07 1.06E+:)8 109.03% 9.70E+07 4.41E+Oi 
1966 8 !.07E+iJ9 4.997. 3.14 !.BU t.12E+Q9 5.17E+07 !.16E+07 4.•!2E+07 1.63E+ü8 112°.41l 1.45E+OB 4.90E+07 
1967 9 1.2!Et09 4.944 2.Bl 2.0BI 1.27E+09 6.lbE+07 1.4lt+07 4.7~E+07 2.32E+\i8 115.56% 2.0!E+OS 5.72E+07 
19!8 10 I.m+09 s.m 4.24 o.m t.54E+09 6.83E+07 6.5BE+i)6 6.17E+C7· 3.12E+t;8 120.41l 2.59E+08 6.15Et07 
1969 \l l.6~E+09. 5.31'.( 5.4~ -0.09X 1.7:E+09 1.03E+08 -l.37E+Ob U5E+OS 4.32E+OS 126.91Z 3.40~+vB 9.19E+-J7 
!970 12 1.91E+09 5.45~ 5.91 -o.m 2.01E+1)9 1.12E+08 -7.56E+Ob !.21)í;+ú8 5.67E+08 134.404 4.22E+08 9.52E+ú7 
197\ 13 2.06E+09 ·S.53~ · Ul 1.181 2.13E+09 1.36E+1')8 9.06E+06 1.27E+OB 7.34E+Oa 140.18% 5.23E+OB l.!2EfOB 
1972 14 2.55E+09 5.76I 3.3% 2.381 2.7CE+09 1.6CE+09 2.S7E+07 l.34E+08 9.34E•08 144.80% b.45E+09 1.32E+OB 
1973 15 3.03E+09 5.93? 6.2l -0.26l 3.2bE+09 1.51E+OB -1.lOE+Oi l.62E+03 !.14E+n 153.78% 7.41E'06 1.m+oa 
1974. 16 3. llE+09 s.rn: 11.0% -4.53% 3.29E+09 l.~BE+OS -9.40E+07 2.42E+(l8 .!.35E+09 170.70% 7,q4E+08 l.!OE+OB 
1975 17 3.14E+09 · 6,001 9.lZ -2.84% 3.33E+09 t.89E+OB -6.7úE+07 2.56~+08 1.62E+09 186.231 8.72E+OB 1.34~+08 
1976 18 3.14E+09 6.047. 5.SZ 0.221 3.33E+09 2.34E+08 -3.36E~o6 2.37Et08 l.96E+09 197.031 9.93E+D8 l.62E•Oa 
1m 19 3.10E+09 6,:)9~ 6.54' -o.\oz 3.29E+o:¡ 2.92E+08 -l.35E+07 3.(5E+OS 2.3E+09 209.B.)7. 1. t3E+09 2.06E+(i3 
197B 20 3.00E+09 6.1\Z 7.6Z -1.39! 3.IBE+09 3.l~E+OB -4.23E+07 3.54E+02 2.52E+09 225.79Z l.2~E~o9· 2.18~+09 
:97'1 21 2.87E+(¡q ó:m 11.3l -~.b5Z 3.04'C:+09 2.71E+08 -l.42€+09 4.l:~+oe·. 3.26E+•'i9 251.30'4 i.30E•01 l.72E+;~6 
!i30 2~ 2.77E+09 6.15X t3.5X -6.48Z 2.94E•09 '2,76E+00 -1.96E+09 4.7:E+OB 3.74E•09 285.23Z t.31E+09 . l.54E+08 
1931 23 2.67E+09 6.17Z·t0.4! -3.83Z 2.B3E+09 3.14E+03 -l.l!E+Oe 4.25~•08 4,28E+09 314.99% l.36E+09 l.63E+09 
1982 24 2.52E+09 6.194 h.i4 -0.017. 2.67E+09 3.71E+OS -7.32E+05 3171E"Q8 4.92E+09 334.411 l.47E+09 l.B4E•ú8 
1993 25 2.30~+09 6.Iit'.l 5.2Z 2.m 2.45E+09 4.0lE+OB b.71E+07 3.34H3 5.63E+09 345.m l.63E;oq l.fü+OS 
1984 26 2.05E+v9 6.234 4.H t.m 2.17E+oq 3.74E+0:3 3.91E+07 3.35E+08 6.35c+01 359.967. l.7~E+09 l.74E+OB 
1985 27· l.80é:+09 6.2•\4 3.64 2.m l.91E+09 3.34E+OB 4.64E+07 2.88E+08 7.(;SE+oq 372.917. 1.90E+09 l.fü+OE 
1986 :3. t.~8~+09 6.Ú¡ l.IZ 5.06% l.69E+09 3.52E+Oa 7.90E+l)7 2.73E•(:3 7.87EW1 · 377.02'.L 2.;l9E+09 l.b7Et08 
1187 Z9 1.:::+09. 6.m l.!Z 5.014 t.40E+09 3.39~+08 2.46E+07 3.14~+08 8.iOE+o·1 m.m 2.2s:+09 1.5&~+C3 
1998 30 1.omo9 6.~',~!~ l.ll 4.m l.IJE+l)9 2.SlE+OS l.90E+07 2.62E+08 9.52E+09 385.m: 2.47E+09 l.22E+!)9 
1969 31 8.50E+08 6.1:.L. 1.1X 4.06? q,OlE+08 2.44E+08 1.46E+07 2.30E+08 l.03E+IO 389.b(il 2 •. m+o9 l.06E+03 
1990 :2 0.56E+08 5.93X LlX 4.784 6.95E+08 1.9iE+(i8 1.07E+07 1.86E+08 1.12E+10 393.831 2.83E+09 8.30E+07 
1991 33 4.m+oa 5.84~ 1.17. 4.m S.27E+OB l.79E+08 7.66E+06 1.rn:+08 1.20E+l0 398.211 .3.0IE+09 7.39E+07 
1992 34 3.49E+08 5,6SZ !.IX 4,53X 3.69E+OB l.17E+08 4.62E+06 l.12E+OB 1.28E+!O 402.59X 3.12E+09 ·4.73~•07 
1993 35 2.S2E+08 S.60l !.ll 4.45% 2.66E+03 8.2bE+07 3.27E+06 7.9~E+07 l.3óE+10 407.021 3.35E+09 3.27E+07 
1994 36 1.B3E+08 5.58X !.IX .4.m l.94E+08 7.15E+07 2.3bE+06 6.92E+07 1.~5E+IO 41i.5•J% 3.51E+09 2.51E+l)7 
1995 37 l.22E+OB 5.57% 1.1% 4.42t l.29E+08 6.!lE4D7 1.55S+06 S.96E~07 1.53E+IO 416,0JZ 3.69E+O~ 2.13E+07 
1996 ~3 6.77E+07 5.334 1.II 4.18! 7.rn+07 5.97E+07 6.96E+•j5 S.90E+07 l.62E+10 420.607. 3.86E+07 2,t)2E+ú7 
1997 31 l.:bE+07 1.54? 1.!Z 0.44Z 1.lBE+07 5.52E+06 -3.21E+05 5.84E+% !.71E+IO 425.231 4.(13E+09 !.7üE1'Je 
1998 40 6.31E+06 0.77I 1.ll -o.m 6.3éE+06 1.42E+06 -2.23E+OS l.64E+06 !.74E•!O 429.917. 4.04E+O? 3.31E+05 
1999 41 4.94E+06 0.7n 1.1% -o.m 4.97E+06 l.4BE+06 -1.74E+05 t.66E•06 1.1s::+10 434.644 4.03E+v9 UIE•05 
2000 42 3.m+06 0.78/. 1.JI -o.31X 3.52E+Ob 1.55E+Ob -1.23E+05 l.67Et06 t.77E+IO 439.424 4.02E+09 3.:tc+~S 
2001 43 !.9iE+06 O.Bit. 1.1% -0.29% 1.99E+'36 1.61E+O~ -6.B'lE+04 l.~8~•06 1.72E+lQ 444.25l 4.0IE+09 3.~IHS 
2002 41 3.75E+OS !.03! l.lt -0.07I 3.79E+05 2;18E+~4 -t.1:E+04 ~.41E+04 !.79E+l0 449.l4X 3.99E+09 5.50E+03 
2003 45 3.57E+05 l.On, 1.17. -o.on 3.61E+05 2.2BE+04 -l.l7E+04 ~.45~+04 1.BlE+IO 454.081 3.99E+01 5.50Et03 
2004 46 3.36E+OS l.•)3f l.lX -o.on 3.42E+OS 2.3BE+04 -!.!IE+04 .3,48E+\:4 l.83E+l0 459.07? 3.99E+09 5.5CE+03 
2005· n ~. teE+OS 1.037. 1.IX -o.on 3.21E+05 2.4BE+O~ -l.04E+04 3.52E+04 1.BSE+!O 464.m 3.99Et09 5.5(;E+03 
21J06 48 2.96E+OS l.O!( !.IX -1),071 3.00E+OS 2.SEE+04 -9.70E+03 ~.55E+04 1.87E+IO 469.23% 3.9BE+09 S.:OE•03 
2007 49 2.74E+05 l·.cm t.ll -0.071 2.77E+05 2.70E+04 -8.95E+03 3.59c+04 1.87E+!O 474.m 3.99E+09 S.50E+O! 
2008 :o 2.5CE+05 1.0~l 1.11 -0.07! 2.52E+05 2.BIE+04 -8.!6E+C~ 3.63E+04 l.91E+IO 479.614 3.98E+09 5.SOE+03 
2009 51 2.24E+05 1.037. 1.11 -o.on 2.26E+05 2.93cf04 -7.33E+G3 :.66E+04 l.93E+\O 464.aei 3.97E+09 5,5i)E+03 
2010 52 l.97E+05 1.03X !.!% -o.on !.91E+05 3.06E+O~ -6.44E+u3 3.70E+04 !.95E+10 490.22! 3.97E+09 S.SOE+Oj 
2011 51 l.68E~05 1.03% l. lt -o.on l.70E+05 3.19E+04 -5.51E-t03 3. 74~•04 l.97E+JO 495.61% 3.97E+09 5.50E•03 
2012 54 l.~mos t.O!l 1;11 -0.074 !.40E+05 i.33E+·~4 -:4.SiE+03 3.73E+04 l.99E+IO 501.06X 3.97E+09 S.50E+03 
2013 55 l.06E+05 t.03X l.ll -0.07% l.OaE~o5 3.47E+04 -3.48E+03 3.8~E+04 2.0lE+lO Su6.57t 3.96E•09 5.50Et03 
2014 es 7.~2E+t)4 1.037. 1.1~. -0.07X 7.3cE+04 3.6ZE+04 -2.39Et03 :.acE•04 2.03E•IO 512.!U 3.96E+09 S.SOE·Cj 
2v15 57 ~.74;+04 1.03% 1.1% -o.on 3.i9E+(J4 3.78S+04 -1.~2E•Qj 3,9ilE•·H 2.ú5E+10 517.78t 3.9bE+09 5.SOE+1)3 
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TADL<4 3. 2 

A!iO rER CAPliAL TASH INF TAS~ CAPtTAl +- PAGO PAGO DE PAGO A 
NC~ !NAL l I l REAL ! i l HHERESES INTERESES CAP lT AL 

ACUMULACION 1NFLACION ACUMULAC WI . PAGOS 
Rrn;\JE~.StON ACUMIJLADA DEFLACTADA DEFLACTADGS 

\95'./ 1 2.12~+07 s.m o.al 4.m 2.24E+07 O.OOE+OO O.OOE+•)O O.OOE+OO 
¡qbO 2 8.64E+07 5.58Z l.6Z J.911 9.12E+07 O.OOE+OO 0.00E+00 O.COE+OO 

O.O~E+OO 100.80% O.OOE+OO O.OOE+OO 
O.O~E+OO 102.411 O.DOE+00 0.00E+00 

1~61 3 1.45E+08 5.m 1.14 4.501 l.54E+QB 5.ME+Ob Z.40E;.1)6 2.64c+\\~ 5.04E+06 IOJ.541 4,B7E+Cb 4,9q~+06 

19~2 4 3.64:+08 5.32l 1.1% 4.lSl 3.84E+(JB. 8.~6E+06 3.~:E+Ob ~.9~E,.06 !. 3óE+07 10U81. 1.30E+1)7 B.12E+(l6 
19~3 5 5.30::11;5 5.141. 1.24 3.S9X 5.SSE+OB 1.34E+07 4.91Etü~ S.SOE+06 2.77E+07 !05.13t 2.ó2E+07 l.31E+07 
¡r¡q 6.28~+08 5.03% U'I, 3.m b.59E+Oa 3.14E+07 l.55E+07 !.59E+01 6.C5:+07 107.317. 5.64E+07 '3,07E+~7 . 
1965 7 B.93E+OB 4,m 1.64 3.321 
:m a !.CSE+i)9 4,99:( 3.ll l.84l 
1~67 !.l9E+(1? 4,94% 2.0'1. 2.06% 
ma 11) 1. m+01 s. m 4. 21 o. m 
1rn 11 t.b?E+r19 5.311. s.n -o.osr. 
1970 12 t.85E+oq s.m s.n -o.m 
1rn 13 ·1.1:H1 s.5r~ ux i. m 
1~7: l.\ 2.46E+09 S', 761 3.3.~ 2.38'1. 
1911 1s 2.m+1:~ 5.rn. ~.n -o.m 
!~i4 lb 2.97H9 5.97'1. 11.01. -4.53X 
¡975 !7 2,q3E•Q9 · 6.001. 9.1'/. -2.641 
1976 i8 2.SiEt09 . 6.04% 5.BZ o.m 
1977 ¡q 2.fü+(l9 · 6.0S.t b,511 -0.40Z 
1978 21)· 2.63H9 t.ili: 7.61 -1.m 
!m 2! 2.4:E,r19 6. :31. 11.31. -4'.651. 
1~80 22 :.24E+1)9. 6.15% 13.5%' -6.iB! 
1m 23 ~.c4~+·19 b. m 10.n -3.m 
i932 24 !.S4E+09 6.m 6.27. -0.01% 
1983 25 l.63E+09 
1~34 :6 l.4~E+09 

i185 21 1.24c+09 
:1g6 ~8 1.07E•v9 
;121 29 8.91E~0B 

::a~ 31 5.6~E·08 
i99Q 32 4.2eE+08 
19q1 33 3.22E+oa 
¡q12 3~ 2.22E~oa 

1913 35 !.54E+08 
¡9q4 36 \.09E+08 
¡995 37 7.14E+07 

ma 4t) 

1m H 
2ü'.;0 42 

3.m+i'.l6 
2.m .. 06 
1. 50E+i)b 

:001 
20<'.l2 
2::03 
2CC4 
2005· 
~·;Ob 

43 1.0bE+Ob 
44 
45 
46 
47 
40 
49 2·)07 

2008 51) 
5! 

2. 20E +05 
2.0s:+os 
l.91E+05 
l. 76E +OS 
l.60E+C5 
1.45E+OS 
l.30E+05 
l.14E•05 

21)!0 52 9.82E+C4 
2011 53 B.2:E+04 
2012 54 6.6~E+G4 
20tj 55 l,97t+0i 
2014 56 1.34E+0i 
:~15 57 1.6S:•v4 

6.211 3.2l 2.921 
ó.231 4,3% 1.85'.4 
6.24% 3.67. 2.547. 
5.21l l.il 5.06% 
1i. m i.11. 5.011. 
6.091 1.11 4.941 
6.02t 1.14 4.861 
5.93?. 1.1% 4.78! 
5.SU 1.1'.4 tm. 
5.681 !.1l 4.53% 
5.607. l. tl 4.~Sl 

5.saz 1.1z A.441 
S.57Z l.tl 4.421 
S.334 l. !X 4,¡a¡ 
1.54X 1.!l 0.441 
0.77l 1.11 -0.331 
o. 77'1. l. u -0.321 
0.78X 1.14 -0,311 
o.au 1.17. -o.2n 
1.031 1.ll -0.07l 
1.031 !. lZ -0.071 
1. 03I 1. ! l -O. 071 
l.03Z 1.14 -0.071 
l. 03X l. 1 l -O. O n 
l. 03X l. l! -o. 071 
l.03l 1.11 -0.07! 
1.01x 1.1z -o.on 
1.0JX l.ll -0.07l 
1. Oj'L 1. ll -o. on 
1,;m 1.tt -0.011 
i.C~t 1.1l -0,071 
!.0)1 l.lt -0.071 
l.03~ 1.lt -0.07l 

9.37E+D8 4,q1E+07 2.4!Et07 2.SJE+07 l.l~Et08 !09.031 l.03E•03 
Ll!E+C9 6.03E+07 2.BE+07 3.25E+.)7 !.79E+OB 112.m L59E+Oa 
1.25E+09 b.67E+07 2.84E+07 3.93E+07 2.54E+09 115.561 2.20~+oa 
!.52E+09 7,j2E~o1 3.09E+07 {.63E+07 3.44E+Ge 120.41% ~.6~E•68 
1.m:+09 · L25E+09 5.13t:+(•7 7.35':+\'7 4,97E+08 126.9\'.' 3.83E+06 
!'.95E+09 °1.33E+09 5.17E+07 8.17E+()7 6.4bE+CS :3~.41'% 4.B•1E+OS 
2.09E+09 !.4BE+09 5.44E+07 9.32E'07 B.29E+~a J4C.!31 5.91E+OB 
2.60E+09 l.69E+O~ b.~:E'07 1.04E+09 l.04E+09 l,(,eoi 7.20E+08 
3.14E+09 l.76E+OB 6.89~+07 l,D7E+OS l.2BE+09 153.75% B.32E+OS 
3.14E tt19 2. 13E+~S e. 80E+07 1.:5E +(18 i.57Et09 l i~. 70¡ 9 .1 ~E+Oa 
3.l!E+09 2.40E+OB 9.9SE+07 !.~DE+03 l,qQE+09 116.23t 1.02E+09 
3.04E+oq 2.49E+G8 9:eaE+07 l.~0E+C8 7.26E+09 197.131 !.15E+0q 
2.97E+09 3.3~E+09 1.47E+0a l.95E+0a 2.73E+09: . 209.841 l.30E~09 
2.BOE+C~ 3.b2E+0B !.57E+~a 2.05E+0B 3.26E+Oq 225.79~ 1.44E+~9 
2.55E+01 3.45E+08 1.45E~02 2:0CE+08 3.3\E+~q 25\.301 1.51E•~? 
2.35E+C9 ~.41E+Oe l.33E~08 j,0EE~cB 4,3SE909 285;231 l.~4E+O~ 
2.1bE+01 3.25E+08 1.24E+('2 2.0lE+02. 4.q7E+09 3!U9l l.59E+09 
1.95E+Oi 3.i7E+OB l.!2E+09 2.0SE+08 5.6CE+09 334~411 l.67E~~q 
l.74E+09 3.~lE+OB 9.9ZE~07 2.02E+03 b.:SE+C~ 3~5.121 l.~1E+09 
!.53E+09 2.33E+08 B.97E+07 1.9!E+GB 6.9~E+09 359.96X l.92E+0q 
1.32E+J1 2.5úE+OB 7.7~E+07 1.72~+08 7.~0E+G9 J72.91Z 2.04~+~q 
1.14E+Og 2.~~E+OB 6.~6E+07 1.73E+CS B.31E+oq 377.b2Z 2.20E+C9 
9.52E+Oa ~.40~+08 5.54E+07 t.~4E+02 9.07E+09 351.1~% 2.38E+J9 
7.5bE•08 1.9:E+OB 4.35E+07 l.50Ei08 9,82E+09 365.36% 2.55Et09 
5.97E+~a l.69E+OS 3.3~E~07 l.3~E+JB l.ObE+IO J89.b~I 2.72~+0~ 
U3E+OS 1.32E+og 2.5?E+07 1.%E+08 l.14E•l0 393.es¡; 2.B3E+09 
3.41E+09 l.12E+OB 1.89~407 9,94E•07 l.21E+IO 398.21Z 3.05E+Qq 
2.35E+OB 6.12E+07 l.27E+07 6.85Et07 1.29E+!O 402.591 3.2!E+0~. 
1.62E+OS 5.37E+07 B.58Et06 4.51E+C7 1.37E+IO 407.021 3.37E+09 
1.15E+OB 4.35E+07 6.03E+Ob 3.74:+07 l.45E+IO 411.SOZ 3.53E+09 
7.53E+07 3.64E+07 3.94E+06 3.2~E+07 1.54E+10 4!6.03Z 3.70E+09 
4.10E+07 3.42E+07 2.05E+C6 3.21E•07 i.63E+l0 420.60X 3.87E·D9 
6,89E+06 3.34E+06 !.O;E+05 3.Z3Et~6 1.71E+!O 425.231 4.03E+09 
3.59E+06 8.53E+ü5 2.7SE+04 8.25E+05 !.74E+IO 429.91X 4.G5E4G9 
2.7bE+06 6.53E+05 2.l:é+04 B.32~+05 1.75~+10 434.64l 4.04E+09 
1.92E+06 B.53E+C5 1.50E+04 B.38E+05 1.77E+10 439.421 4.02E•J9 
l.07E+06 8.53E+05 9.b4E+03 E.44Et05 1.iBE+IO 444.:St 4.0!~•09 
2.22E+05 1.7CE+04 2.27E+03 l.47~+04 l.BOE+IO 449.141 4.00E+09 
2.0BE+OS 1.70E+04·2.!2E+o3 !.4GE+04 1.91E+IO 454.CB! 4.00E+09 
l.93E+05 1.70E+G~ l.96E+03 l.5CE+C4 !.83E+10 459.07X 3,99E+Q9 
l.77E+05 l.70E+04 l.BIE•03 l.52E+04 1.95E+t0 464.121 3.99EtQ9 
1.b2E+vS t.70E+04 l.65E+O~ l.53E+Qq 1.87E+IO 461.23~ 3,q9E+09 
l.47E+05 l.70E+04 l.,9E+Ol 1.55E+Q4 1.89E+l0 474.391 3.99E•09 
l.31E+05 1.m+o~ 1.3~E+01 1.%E+D4 l.'llE+IO m.rn 3.m•ti9 
1.15":+:¡5 l.70E+04 l.17E+03 t.:9E+O~ 1.9.E+ti} 494.831 3.9St•01 
9.92~+04 l.70E+O' l.OlE+03 l.6CE+04 l.95E+IO 490.221 3.~8E+C7 

8.3lE+04 l.70E+04 8.47E+O~ l.b!E+04 \,q7E+!O 495.blZ 3.97E•C9 
6.60E+04 l.70E+04 6.6!E+Q2 l.6:~·04 l.99E·10 501.061 3.~7E•~9 

5.04E+04 1.7CE+04 5.14E•02 1.b5E+04 2.0IE+!O 506.571 J,q7E+G1 
J.36E+04 !.70E+04 3.44E~02 t.6EE•04 2.ClE+!O 512.141 3.97Ei09 
l.70E+04 l.7DE+04 l.7:E+02 l.66E+14 2.0SE+IO 517.731 3.96E•09 

6.19H7 
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b) .La ta~~ ' nominal mostrada en ambas tablas. es un 

promedie· de las~~ ta'~~s de los préstamos, comprendidos en un 
~-·': 

Cleterminado arfo> E:a'te pz:omedio se obtuvo mediante: 

.m :· ·;· :-~;·~-~_:'.>/ . 

. <;i: 'i;.M 
; ·. 1c=1 ·.;'· .. ;< ' 

.: ·;,, :J:~· ·;~</··-.-r-~ .. '. ·, ·.·. . 
_1~;:,: ,,.-L;. -"'.;_'.;...-:·.::::: . .:;',-;;·.~-- _ ,.-.- ~------~.~'. 

don·je e::á!º~·~~;i~~r~t~:~iª;~~~~1~~~~}i~~2:~n·;ME··;0!;r:? :::~::~ · :: 
"'<· ~' ~ :. ~~ . : .. ,, ~: .. ·-~,=:.'.'.~~; .. :__: ,-~ .: ::J· 

·:adc préstam~• . \/:,'. ... :} . ·'.1 ''· · , 
~~~~~- . . ... , . ~~;~-~~¿e:.,·{~ . ' 

~~~~·f.c-0:-":'_'.;:: ~,--~(;;; le,__,, • Ó"-:--• .0.~.;.: _·,-·---

Se puede ~ap~~ci"ar'":Uhaº fasaé;·r¡(/inin«h ''que t'luctlla entre el s y 

t~. para el af'io1991.}l.~i1:~~ª l1o~inal.'baja ch:á.sticamt::nte debido a 

que un af'i·::i antes termi~a; la' amorÚzac:i.6~· de algunos préstamos. 

quedandc• unicamente .~igentes tres con .. tasas del . 75%, 1. 03%, y 33. 

terminando este áltimoen ese mismo.a!'íÓ; El de .75% termina en el 

ano 2001, es por esta razón que apartir de 2002 la tasa nominal: 

es constante con 1.033. 

' ---o-----~ -~::-=~_--;l,~-~;:_~j--'-- --~=-~- -~;___. 
c) La tasa de inflación es .la registrada por. los Estados 

Unidos de Nor'teamerica para cada al"lo. S~.: t0~6 esta tasa de 

inflación por ser ese pa1s el principal ac~~~dor de México. A 

parür de 1987 se repitió la tasa de'inílac:i.g~ de .1986. 

d) La tasa real se obtuvo de la manera que se explico en 

la primera parte de este trabajo. Para que la tasa real sea 

¡:.0si ti.va es necesario que la tasa inflacionaria no exceda la 

:-iominal. Es por esto que, en 1969 se da por vez primera una tasa 
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real negativa del -0.083. [(1.0531/1.054)-1]. Este hecho 

presenta cc•n mayor intensidc.d en el ai'l'o de 1980 con una tasa reaJ. 

del -6.487.. Esta es la razón por la que a partir de 1973, las 

tasas nominales de ser fijas pasan a ser flotantes tomando como 

base la Prime Rate y Libor. 

Las tasas de interés y la de inflación se presentan en la 

gráfica 3. En donde se puede observar más claramente el hecho de 

que, en 16s~a~os de 1974 y 1980, cuando las tasas de inflación son 

al tas ,:~~fl .una tasa· nominal poco variable, corresponden tasas 

negaú.i~s~iPor. esta razón se propone que sea la tasa real la qu.;, 

se fije. a}_.momenJo de contratar un préstamo. 

En ~uanto a los pagos, hasta 1981 fuer6n menores, por - ,. ,,_, 

Revaluación de Pasivos, comparados con los del ,r.radicfori~l. Por el 

primer método la máxima cantidad a pagar se locáiiia en :E!l al"io de 

1983 con un monto de 401 millones de dólares, m:l.f=ntras':que. por el 

método tradicional el mayor pago se realiza .. en ~ 19'7s·:. con 362 

millones de dólares. (gráfica 4). 

f) El pago liquida los intereses y una parte· del ca pi tal. 

En Revaluación de Pasivos, cuando la tasa real es negativa, por 

construcción, ~l pago de intereses es negativo. Es otra razón por 

la que se insiste que la tasa real debe fijarse ·positiva para toda 

la amortización. Se puede comprobar en la gr.Uica 5, que en el ai'ío 

de 1980 tiene el pago más negativo ya que la tasa de inflación fue 

la mAs alta (13.5'7.). 

. . 

g¡ Se verifica que al término de la am.ortiz:ación la 

acumulación de la inversión es la misma por lo~· do~ ~et6do~ 
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hl Finalmente, los pagos deflactados, pagos en términos 

r.:=ales. son men•:'lres en los primeros al'ios por Revaluación de 

Pasivos, siendo la cantidad mis alta en el al'io de 1978 con un 

monto de 218 millones de dólares. Por el método Tradicional el 

p=igo más al to se efectúa en ese mismo al'io con 264 mill•:ines de 

dólares. En el al'io de 1982 la situación se invierte quedando los 

pagos reales. por Revaluación, por encima de los realizados por el 

método tradicional. 
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CONCLUSIONES 

En una tabla de amortización es necesario fijar una tasa 

real positiva que se conserve en vigor, desde el momento de 

contratarse el préstamo hasta que haya sido liquidado. Lo anterior 

tiene por objeto el que no se presenten pérdidas, sea cual fuere 

la tasa de inflacion. Por supuesto, será necesario ajustar la tasa 

nominal de acuerdo a las dos anteriores. 

Si la tasa real es fija a lo largo de toda la amortización 

y tomando la revaluaci6n se logra que los pagos en términos reales 

sean constantes. Asimismo, el calculo del pago de intereses será 

positivo. Eri cuanto a los abonos a capital, si se deflactan 

y suman. se obtiene la cantidad inicialmente adeudada. Esto quiere 

decir que la cantidad originalmente contratada no perdió su poder 

adquisitivo a lo largo de la amortización. 

El principal beneficio que el Método de Revaluación de 

Pasivos otorga al prestatario es que los pagos scm menores en los 

pI'imeros periodos. en términos reales <:orno nominales, en relación 

con el Método Tradicional. Si el prestatario es un empresario que 

requiere del endeudamiento para hacer crecer su planta productiva. 

el Método de Revaluación de Pasivos proporciona una baja en los 

costos de producción, posibilitando un descenso en el precio del 

producto en el mercado. De esta manera el empresario tiene la 

misma ganancia con un costo menor en el servicio de la inversión y 

consecuentes precios menores en relacion con el Método 

Tradicional. La ganancia del empresario puede ser calculada 

proporcionalmente o como la diferencia del costo de producción y 

el precio en el mercado. Este hecho propicia un incremento en el 

desarrolle• económico ya que al disminuir los costos de producción 

se presenta un descenso en la inflación. 
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En cuanto a la inversión acumulada se obtienen los mismos 

resultados pc•r ambos métodos. 

E:n el caso particular de la Deuda Externa Mexicana se 

muestra una alternativa en donde el pago del servicio está 

determinado por una tasa real de interés y la tasa de inflación, 

ésta ultima puede ser la registrada en el pais acreedor, la tasa 

inflacionaria mundial, o una combinación de ambas. 

El procedimiento aqul expuesto en combinación con los 

inumerables métodos que se proponen para disminuir el pago del 

servicio de la Deuda Externa, propc•rcionará al pais un mayor 

desarrollo sin descuidar sus compromisos extranjeros. Sin embargo. 

la aplicación de el Método de Revaluaci6n de Pasivos en este 

problema en particular debe ser objeto de una investigación más 

pre.funda. 
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