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CAPITULO 1

Teorta EStructuraliBta

3Teorla del Empﬂje-.;.sai;af 1

.4 Teoria Keynesiana. ..

erna Mexicana.
odos de amortizacis

1959-1973) .




na’ éii’t‘er'n'a‘tiva
i = _ Arevaluando el
pasivo perlodo a periodo por medio del fenémeno 1nfla01onar10 ~Log

respectivos pagos sonhcalculados medlante una tasa real de 1nterés'
positiva.

Este. método. ‘Qué"ilamaremoé '"Método- de Revaluacién de:
Pasivos", muestra éiguhéé' ventajas ~comparado . f’bhf”éi‘ Método
Tradicional de elaboracién de tablas . de :amortlzac1on Estas-
ventajas se presentan cuando la tasa de _1nflac16n es. mayor que—

cero, cuando ésta no exlste los dos métodos son: 1guales

~ Come ejemplo se amortizaron los. credltos otorgados a Méxlco
por organivmos internacionales del aflc 1959 a 1973 ;Déf cualquzer
modo se probara que el procedlmlento func1ona para icualesquipra:'
que sean las condiciones que se presentan, unlcamente se. plde gue
se fije una tasa real de interes p031t1va : ' SR

‘la--primera’ parte de este__trabaao
definicién de tasa de inflacxén. as :
intentan expllcar este fenumeno"f F
nominal, '

inflacisén.

En el capitulo  2 se. explluan los .des  métodos  va
mencionados . En el 'capitulo '3_.se presenta _uné’ breve rnseﬁa
historica de. lq deuda ‘externa - asi'“'ﬁbmd"flés "tablas de
amortizacidén, por el método de Revaluacién de Paslvos y por el
tie¢todo Tradicional de los créditos'extranjeros comprendldpé en al
perioda antes  mencionado. | Finalmaente se presentan 7 Jlas

conclusiones.



, 5 generallzada : ' sostehida e
los :'1"1 B de las mercancias. dicho de otro ‘modo,  es el
in;remento de los precios de todos los blenes y serv1c1os en una
determxnada soc:.edad1 i - S

Para que el fenémeno deﬁla 1nflac1én se‘ dé 's necesarln
! ¢ _;tanto a los que 1legan a
las materias prlmasf v medios de
produccién" . ' T e L

-'Cﬁéndc '—éSféi!{fénﬁménQV*'QE't’iﬁteﬁéifica-ArJaunado a
estancamlentos econémlcos .da’. orlgen a la 1lamada Estanflac1¢n La
cual es 31mplemente €l alza de los- precxos v ‘la caLda ‘de los
salarios reales de los trabaJadoresr‘cohf niveles. ascendéntes de

desempleo y subempleo. S

A continuacidn se deSfrlbenfalgunas eorias qun tratun de

~

z
explicar este fenomeno

Arturc Ou{.llem JRER YT IVES

Tiampe, 1985, .;-"p;.f 5
2

fas lecrl.cm 'lnfla.cwn

prolundidad, porque heas Lr..' parf.o fundame-ntul. :lel. trcxba_;o



o

cantidad de dlnero ns‘ 614* .

precice v la-act;vldaq econémlc
exiEsSive &S causahte“de 1
monetario inesﬁéﬁi&

econdmicas . -

déficit '_
favor de_

=COoOrt

th

-

en

It

gasto pI‘OHJOVEI‘

Esta teoria ‘es

en denas, M. 1ndica la cantida de ‘dinero.e:
velociaad de rJtac16n del dlne

el ingreso. Asi, un aumento en kM
significa un aumento en F4 ’

Op . p. ?9..
Ruiiger Dormbush y Stanley ' Fisher. Macroeconomia. - Mexico. = Ed. M

Srawv Hill Lalivwcamertcana, 1903,

Lo



"“‘precios

intnrnos' tmenen 7iq@7 prlmas

mqquxnarla, equipo y,‘en Eeneral merca - del

exterlor),llam&ndole a- est”“

En lo referente -a 105 factores internos: . se: plantea ‘que el

la-: demanda ‘causada
o8 salarlos'y'ﬁn gﬂneral el
circulante monetarioggij al 2 la oferta d= 'los "bienes. y’

servicios, 1la que se muestra incapazigdg responder égilmente al
incrementoe de la demanda monetaria': ,,fr 5

Esta teoria ‘se. fundamenta en que la oterta y sobre todo la
produccidn agrlcola. ‘no crecen al :mismo' ritmo que el 1ngreso
nacicnal lo que provoca que los prodUCtow de origen agropecuarlo'
suban de preC1o dando lugar al alza de” los' salarios y'_de los
costos de produccién en general.

1.1.3 Teoria del Empuje Salarial

También 1llamada Teorla del. Empu:e f,a‘. Costos .“esta
construida a partir de la idea de que al aumentar :Lbs;-salarios,
como consecuencia, aumentan los- costos rde produccién . Debido a
ello los industrisles y 1los comercmnteE ;FET_V?P obllgados a
incrementar los precios’ orlllando a nuevas :peticiéﬁes salarlales
por parte de los trabajadores. .dando- -nYigen -a:'ia_ espiral
precios-salarios.

o



o CErcanc a éste habra infla01¢n

Estas politlcas expansioniétas: bhédehﬂ_Sér_'fiscalés o

monetarias. Léé' politlcas expanslonlstas  fiscales son la

diesminu:zisn de- 1mpuestos 1ncremento en el gasto ‘piblico y 1la
elevaciodn de las tasa de 1nterés ; ; polltlcas expansionistas
monetarias 1ncrementan“la,oferta de dlnero baJando las . tasas de

interss.

En una. economl, 'pre01os se elevaran an

la miska propor01én basandose en ~la

ecuacion (1.11.




" P it \mli\l‘nl o bl e |‘ll‘.iiilﬂ il ‘\ I‘w‘lllli i

La tasa: de interés se dnflne como'e que

g= hacen- 1os préstamos en dlnero. L

La tasa dn interés &n equlllbxlo es la 1ntersecc1én :ae_ la
curva que muestra el equlllbrlo en el mercado de productos LISy, vy
la curva;querrepyeseqta el equ1llbr10 -en el “mercads monetario
(M), ST |

e T o 5
onstruccidn ‘de estas curvas

el nivel de inversién' esta
dade

1 e T, a mayor tass de interes
sera menof'el?nivel d

inversién,  : representidndose graficamente

COmd
5 k

Las diferent er
este  trabajo, H.:
Litvack, .. ‘James: - i Harper . 4 Resws

Latincamericana.  Maxico 1079, 421 pp.
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Resumi ndo Con 1derese:el 51guiente iste " ue muestra

las dlferentes’ combinac1ones ‘de ‘equ111br10' enfi’“ ‘mercadc de

productos.,Es e =quillbr10 se representa por la relac1én entre el

nivel de 1ngreso v la tasa de. 1nterésp-ﬂ




El cuadro inferiocr derescho musstra una “curva  descendents,

esto es, para tasas altas de interés. la inversion sera pzqueha v

viceversa. Una vsz determinada la tssse de interes v con elles 1
inversidn gque los empresarios estaran dispuestos & realiicar, se
puede calcular el nivel de ahorre, que permitira llevar a cabo @)

[}

equilibric entre inversiones y ahorro, esto se ilustra en e
<uadro superior derecho. El cuadro superior izqguierdo indica el
nivel de ingreso en funcidén del nivel de z2horre vy consumo.
Finalmente, en =1 <uadro inferior izquierdo sera posible localizar
el punte (Y,i), que detremina el ingreso necesaric a una tasa de
interés dada. Si este procedimiento se repite para «cada ‘tasa de

interés da origen a la curva (IS).

La}curyéfLﬁ se_dedu¢e'defia'ecuatiqnf(j;ii‘f”""'

(1.1)

' En donde M- es la cantidad d& dlnero en: c1rculac1én V. es la
vuloc1dad de rotacion del dlnero P es al indl;e de precios; Y es
=1 nivel de ingreso real determinado en funcién de un periodo

base(,”;ﬁ;ﬁ;;wlt;;;ﬁL;_,w;””;.,m,”,;m]

VESta‘ecuaéiéh- nos dice’ que la ‘cantidad de circulante

monetarlo'multlpllcddo por la veloc1dad de rotac1én debe ser igual

al 1ngrﬂso mohetarlo (lngreso real por el indlce da' precios).

puede reescribir como; .




‘1

ido‘éntrn‘l"as multlples transaccmnes
2y acmn se le ' agrega un - nuevo término 1) Lgu ’n_cl_;i_c_a': ~la
prefcranrla por la llQUldF'Z o dcmanda para flnn especulatives, se

tiene la sngLente'
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El diagrama inferior derecho dice="qué:"lé°" demanda
hspe»ulatlvG decrecera mientras aumenta la tasa de interéa. En_ el
cruuadre superior dereche se puede determinar el nivel - de la
demanda para transacciones (kY) de acuerdo a un nivel 'de demanda
para =speculacian (L(i}), denotando a m: como la oferta total de
dinerc; de esta forma sl la demanda para transacciones aumenta
impiica que la demanda para fines especulativos disminuye ¥
viceversa. Una vez determinadoe el nivel de kY podemos calcular =l
valor de Y, cuadro superior izquierdo. De esta manera, queda
determinado el ingresc que iguala la oferta y demanda de dinero a

un cierto nivel de la tasa de interés; cuadro inferior izquierdo.

Asi; la curva LM indica el conjunte de puntos en donde - se
mple la igualdad de la oferta y la demanda'”moqetgrlg mostrando
2l =quilibtrioc en el mercado monetaric. ' L

De esta forma la- tasa de 1nterés en equillbrlo 'sé° @éfﬁné
coma la interseccién de’ la curva que lndlca el equ111br10 én el

mercado de productos (IS) con la, curvawque muestra =l equ111br10
con =1 mercado me netarlo (LM) 8 L ‘

&

Ugs  Pipltene.  Smith,  Ricardo, : Marx ynes Mpqnten “para’” T und
lectura critical,  Mexico. . Cordinacion: n:ducacmh Superior e
Investigacion cientifica y " Maestria . en Cwnc;a..é ' sociales,

Urnversidad de duerrero, 1901.' p. $53-474.
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Tasa Nomirial vy Real de Interes

" En general los préstamos en dinero se hacen aﬂ'ﬁha‘ tasa
nominal dé interés, la cual se construye a partlr de 1a tasn real
Y la'taSé de inflacidn, compensando de este modo; la pérdlda del

poder adquisitivo del dinero. Su conetruccién es la sigzuiente:

i SRS L S G Ll 1 {1.4)

o fectuar,una transacc1on en 1a cual esté“ nvolucrada la
tasa de inte

ré5151empre sera a una tasa nomlnal nos interesa

conocer cua } 5 la- tasa r . unlcamentc despe;amos dezla ecuaclon

anterlor.\quedando

(1.5}

el_térmlno' {1 expres o ‘cantidad . que es

pagada al fnnal del periodo por cada unldad mone ér a;ﬁvéftida al
inicio del mismo ' L e

El factor 1/(1+I) BE 1nterpreta como la proporcién ‘en  que
varia el poder adqu131t1vo de una unldad monetarla en 'un perindo
determinado (deflactor) . ' e

El cociente (1+:)/(1+1) define la tasa de interfg_ nominal
deflactada y  convierte las unidades moneiarias -a1;;fina1 del
periodo en valores equivalentes a los de las originales:



Al restar uno muestra la Laséiefettiva:qhé'tgyo_e;jprastamo
&n ESE.periodo. De esta manhera si la tééa ‘real éé poéitiva se
considera que hay una ganancia; es decir, se pueden 'édqﬁirir. al
final del pericdo mas bienes v servicios que al principio de este.
Cuando =s igual a cero indica que este dinerc preservd su valor
adquisitive. Finalmente, =i resultase negativo, signifiqafia gque
hube una pérdida en cuanto al poder de adquisicidén del dinero en
terminos de bienes y servicios. '

Usualmente la tasa real de interés se calcula ‘como la

T . .ﬁé-iu' :

calcularla:

diferencia de la tasa necminal -menos la . tasa "lacién. Es

sencillo..verificar que é¢sta manera- de . “'es . una

aproximacién de la primera, ya que:

_Eliminahdé;féf”
siguiente aproximacién:

{1.9)

-
12



Lé,tésa-dé interés qﬁe se da al deudor estard determinada
por la tasa nominal mas una sobretass que seé detérmina de  acuerdo
al viesgo del crédito vy al plazoe de vencimiento. Esta, crecera
rroporcionalmente al riesgo de incumplimiente de los pagos  por
parte del prestataric. El plazo de vencimiente se refiere al
espacic de tiempo gue tiene gue transcurrir hasta que el
emprestite sea liquidado al prestamista. La sobretasa se elevara a

nedida que el plazo de liquidacidn de la deuda sea mas largo.

14



“Uno- de los procedlmientos mAs usuales péfé liqu1dar una
deudﬁ, con51ste ‘en una serie de pagos generalmente ;gualee ¥y  que
se reallaan también en intervalos de tiempos iguales. Eetos - pagos
contienen una parte del capital adeudadeo y la otra para cubrir lo=
intereées-geherados en el periodo, de tal manera que en el término
previsto - sea saldada nla deuda. El registro':defuéétbs PAgOSs
periédicos, de 1ntereses y capital recibe el nombre de Tabla de
Amortlaacién ' ’ L BT

: En la Tabla 1 se',presenta -rﬁa- amort173516n -de 100
unldades monetarlas pagaderas en”15 afics, a una tasa de interes
nominal fiJa del’ 8% En esta tabla de amortirzacidn no se  toma en
cuenta. el efecto 1nflacionarlo Es decir, se busca '1iqUidar la
cantidad adeudada en térmlnos nomlnales Esto se 'puede'.ﬁomprobar
tacilmente al sumar 1as 'cant1dades de la columna de :PACOS A
CAFPITAL. Notese que la tasa real de 1nterés oambla de acuerde a la
inflacién. |

i e T - TABLA 2.1 . : ,
TASK.  TASA - TASA  CAPITAL » PAGI OF  FAGO A ACUMULACION INFLACION ACUMULACION  PAGOS
PER CAPITAL REAL INFLACION NOMIMAL INTERESES PAG0 INTERESES CAPITAL REINVERSION ACUMULADA DEFLACTADA DEFLACTADOS

110000 2.86% 5.00% 8.008 108.00 11.68 8.0¢ 3.68 11,68 105.03% i1.13 1.3
2 %3 3,38 4.50F  B.00F 10402 1168 in 3.98 2031 109735 22.1% 10.65
3 %3 5.37% 2.50%  8.00% 99.73  11.68 .39 4,30 393 N2 37 10.39
4  BB,04 6.61% 1,308 8.00% 95.09 11.68 .04 4,64 52.64 132,933 46.21 i6.2%
5 B 3.35% 4508 2.004 50.08 11.68 6.67 5.0 68.38  119.02% SE.b 5.81
6 78.39 2,15% #0R 8.0 84.67  1i.68 £.27 5,41 85,81 1i6 82% 25, 44 9,57
7 7.9 5,058 1,838 8.00% 78.82  11.68 5.84 5.84 104.39 129,392 £0.68 9.03
3 bl 1L 4,708 A.00% 72.51 1168 £.¥ h.3t 124.51 LT 5191 b.61
g 60.83 2,41 5408 3.00% 65.63  11.68 487 .82 146,32 142 I R R 8.19
10

55,01 3.6% 4,208  E.00R% $8.33  11.68 4,32 1.3 169.80  146.78h  ile 12 7.65
11 4665 ° 2.96% 4,908 8.00% 50.318  §1.68 313 L9 195,23 © 156070 12508 7.48
12 BN 5.168 2,7%%  8.00% 41,79 11.68 KIS i 8.59 22253 160.29% 13242 7.29

3301 4,034 3.80%  8.00% 3252 1166 .40 % 252.00  e3st il 7.0
16 206.83 3,539 3.90%  8.00% 22.50  11.68 1.67 12.02 06,05 172.87% 15431 6.76
15 w8 4.96% 9% 6.00% 11,68  11.68 0.87 10.82 KH: R I VYR TSR 5.57

15



'A contlnuacién & ”7' i ,?i' . X mn; aﬁéra

de co nstruxi'la tabla
flja.‘pomp;pgferencia

-Lé,cdiuhna.del CAPITAL representa 1
~ada périodg{_bajd la- siguiente expre516n

'pltal _adendado

paricde - 91f"i, e

Los PAGOS &

Ln( 2.3)

16



determina:

interes.

'Si se suman.todos '10s renglones

de laIambffizaciénﬂséfpbtiéﬁéf

L2 ACUMULACION de 1a REINVE versic e
calcula por medio de: . '

17



INFLACION ACUMULADA e

' _;;1 1nversmwn real

ISA  TASA  TASA  CAPITAL ¢ PAGODE . PACO A  ACUMULACION INFLACION ACUNULACIN  PAGOS

PER CAPITAL REAL INFLACION NONINAL INTERESES - PAGD  INTERESES CAFITAL RE!WERS!DH ACUNULADA-DEFL ACTADA DEFLACTADOS
110000 5000 5.00% 0.0 1025 1336 1052577309 13,34 105.004 2.7 12.70

%91 5000 A4S SO% W63 1296 942 AS3 2059 W97® a5 i
9338 S.008 2,508 .63 100.50 M7 72 &4S - 4L27 24T 3669 10.29
8.93 5008 1308 637 950 1082 5.66 5.6 5471 MM 4800 9.5
99,77 5.000 4508 9.73%  w.@ 173 845 458 7L77 U908 6L12 107
K18 500 4708 9.8 8705 185 .87 498 92.85 12.63% 7449 10.3
%20 S.00%  3.80%  8.9%% .87 123 667 570 11357 120.39% 617 9.5
68,50 SO0 4708 9.9 7530 1281 681 600 137.66 135.47% 10162 9.4
6.9 S.008  S.40% 10.67F 6306 1307 6.67  6.45  165.47  142,79% 11539 9.19
10 %06 5008 4208 9411 6131 1265 527 .37 19368 L4B.8R 13016 E.50
11 867 3.00% 4908 10458 5360 1289 &% 795 6.2 156071 L% 8.2
12622 5000 2708 7.8 4385 1225 319 %06 25619 160.29F 15983 7.5
13 3166 5008  3.80%  8.99% 51 1251 285 U966 29173 166.38%  113.% 732
1200 S0 3908 9408 200 1S 2400 0082 308 17287 1m B Tl
15 1148 SO0 2908 8.05% 1240 1240 092 - 1148 349.80 U8R 20053 6.9

[ = < JECNTIY - LR, B 0% B M

18



. METODO- DE REVALUACICN DE  PASIVOS

indice. inflacion

) Revaluado el capltal se p

1oz lntereses tomando la tasa real d:

149



La columna de CAPITAL 5@ construye de la manera siguente:
para el primer periodu es 1a Pantldad lnxulalmcntp adeudada Yy para

log demAs

. i

‘11+I } (1+u~jigiP;"'

_ﬁf'lndlca el cap1t31 al 1n1c1o del perlodo j,.IAES la tasa

i L
de 1nf1ac10n rpglstrada en ese: momento ,gES“qla “xasa real de
1nterés i co ' :

"La'TAsA REAL es fija. La INFLACION es la registrada en sse
periodo y “la TASA NOMINAL queda establecida por estas dos
variables. ' . - o

VEi'éépiTAn MAS INTERESES se obtianen por medio de:

L 2.9)

Este pago. serafsuf1c1ente para: cubrl los;intereses ¥y una

parte del capltal revaluado Ali‘calcularlo ”¢¢ﬁ' una: tasa real

garantiza que todos los pagos sean iguales, en térmlnos reales, en

todos los- periodos

_207..



‘La columna de PAGO DE INTERESES:se obtiene: d

21.1 }

Dﬁ esta manera el PAGU A uAPlTAL es la dlferenc éi}pagm
v las 1ntereses;cqntenldos_en el mismo. Es decx" g

{2.12)

} se suman todos los renglones de esta' columna “tendremos
‘una- can dad mayor a ‘la adeudada inlclaﬁmente Esta dif

la propo cién de lu pérdlda del podar chUlSlulVO

encia  es

cla- misma
forma que el método anterior. Obsérvese gue en la columna de

PAGOS DEFLACTADOS la'cantldad es siempre la misma: »r'”&'!

- Las sxgulentes tree columnas se calcularon de

La _tabla: B’mdéstré'la amortizacidén por Revaluacion de
Pasivos de 100 unldades monetarias a un plazo dm 1% aﬁOS con  una
tasa real £ija del 5%.

21

TABLA 2.3 7
. TaSA - - TASA-- TASA  CAPITAL + PAGD DE - PAGD A ACUH'LACIQN INFLACTOIl ACURULACION  PAGOS
PER CAPITAL REAL  INFLACION NOMINAL INTERESES PAGD  INTERESES CAFITAL REINVERSION ACUMULADA DEFLACTADA DEFLACTADOS
1 168.00 5.00% 5.00%  10.25% 11025 10.42 5.0 5.12 1012 165.90% 3.83 3.63
2 108.13 5.00% 4508 3.7 169.87 1057 s.n 5.5 AT MR 19.75 $.63
3993 5.00% 2.50%  7.63% 10687 10.8 4.9 5.87 .16 HLAR 3.3 3.63
4 95.04 5.00% L3R 6.37% 10245 1098 .80 617 41,31 113.9%7 4i.52 .83
5 6L 5.G0% 4500 3738 10006 11.47 4.5 4.9 63,38 119.487 53.% .h3
5 6257 5.00% 5705 9,947 ETICT R VN 1} 443 7.9 BLAY 134554 £5.5% ¥ B2
7 35.3% 5.60% 3.0 8.990 52,03 12.47 4.7 9.2 GEA0 575,995 T34 363
g 80,57 5.00% o700 9,94 83.57  13.0% 4.03 9.0z 12403 135,473 92.00 9.63
ER L V4 5.00% 5400 10.67% B1.58 1376 L8 3.99 150,89 142798 195,15 .63
1 89.82  5.00% 6,208 9.41% 7%.39  14.33 3.40 1084 15029 14878 171N 9.5
{1 82,66 5.00% 4,908 10,15% 58,36 15,04 3.10 11.93 21382 1%.07% 1%.8) G.50
12 93.3 5.00% 2.0 7.44% 57.50  15.44 267 1.7 A0 w028t 9.53
380 5.00% 3800 8.9 43.83 - 16,03 P ] 13.93 W MWL T 3.43
1« 29.81 5.00% 396F 5108 32,50 16.6% 1.4% 1516 Al TTERN 9 63
15 5.4 5.00% 2,908 8.05% 1.4 1 079 19.34 303.80 177881 67.9% 9.8}



con el paso del tiempo Medlante la Revaluac1én de Pasfr es!
neuesariamgnte,ocurre. inclusive, & tasas_muy,alxasi-Qer nflacion

i pagos calculados por l Método. jffédicional

muestran’ ’nc'a;estable De hecho de no haber_ mod1fi¢é¢ién en
la tasa d nterés_ ‘nominal  son constantes. Ed  Revaluacidén de
P551v0="jl tendenc1a es’ *Lreglgntg dﬁbldo -al  "tendmenc

1nf1a'1ﬁnqr10

c) Por el Método Trad1c1onal 1a suma’ dei'lés'"abonos a

sapital &5 - la Pantldad orlglnalmente adeudada ARevaluac16n de
Pasives esta cantldad es mayor: debldo a- 1a 1nflac1én o

- En términos reales:

d) Como es de esperarse al sumar los abonos a cap1tal por
Revaluacién de Pasxvos  Be- obtlene la; cantldad ~inicialmente
adeudada. En el Método Tradlcional se obtlene una cantidad menor.
iz decir, la_cantldad _qontratada Vlnqualmente pierde su - valor
adguisitivo a lo largo del tiempo. - .

e) Los pagos 'en  Révaluacién. de P351vos :
estables, mientras que en. elWNétodo tradiciona"

B
fa}



-‘Aé_ui_nia_lacidn_‘dé;J;L'Capital' RN

“la amort1zac1én se llega
cantldad tanto en-términos nomlnales como reales“”“'

graficas

siguiéntés
Cun'lu51ones

‘muestran . mas f
método son

claramente esta=
Con esto queda establec1do que

los:'propésitos del
satisfechos, dando 'una nueva. . alternatlva para 1z
elabcracion de tablas de amortizacién, '

Obsérvese que CUdndO ‘la tasa de - 1nflac1én es cer la ‘tasz
neminal v la. real son- la mlsma, por con51gu1ente lo‘ dos_ metodcs
en =ste caso particular son eﬂactamente 1guale=

En pl 51gu1ente capltulo se apllran esto parz
la amnrtlzac1én de 1os crédltos obtenldos dek"“
pals (1959- 1973)
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CAPI TULD ITT

3.1 EVOLUCION DE LA DFUDA EXTEFNA MEXICANA

La deuda Externa de México se inicia en 1824 con la 1lamada
Deuda de Londres., Hasta 1876 el pais se vid en dificultades para
hacer frente a 2ste compromiso debido a las c¢ondiciones altamente
gravosas de log empréstiteos vy dificultades internas por guerra.
Después de la intervencidn del geobierno republicane se llegd a la
conclusién de que &l monte de la deuda axterna, incliuida la no
reconccida contratada por €1 gobierno de Maximiliano (281.7
millones de pesos). ascendia a 446.3 millores de pesos mexicanos.
8in embargo, no fue sino hasta €l gobierno de Porfirio bPlaz <uando
la Deuda Externa de México fue reglamentada bajo la Lev de 1885

como Deuda Consolidada de los Estados Unidos Mexicancs.

'Durante: él gobierno de Porfirio Diaz (1877-1911) s&
contrataron nueVOs y cuantiosos credltcs Algunos de e&lloe tenfan
como ‘inalldad saldar los antlguos prestamos, _y: los demas
financiar el programa de .obras. - publicas, apovar la inverion
ertranJera,,colaborando de esté'fnrma al procesc de crecimiento
acondémico moderno Al flnallzar este periodo el monte de los
compromlsos financ1eros con el exterior sumaban 600 millones de

pesos - mexicanos. %%vfrefﬁ-»~riif*':“*'—”_m*“ s

Con ios'gébiérnéa‘de Fréhcisco Lesn De la Barra, Francisco
1. Maderb;y Victoriand Huerta (1911-1914) se ébhtrataron nuevos
empréstitos para-fratar'de reanimar la economia Vmekicana, dadas
las circunstanciasfque habla en el pals debido a 1la Revolucidn.
Sin embargo; al térhino de este periodé. lacs dificultades

monetarias v financigras enfrantadas por el pals, la inflacidn, la




fuga de divisas, el contrabandc, la sustraccién de monedas de oro
v plata'eh circulacién y'la espaculacién, no sdlo hiéieron mas
dificil la contratacidn de nuevos cféditos; sino gue condujeron a
la suspensién del pago del servicio de la deuda de 1914 a 1922.

. Para 1923 las reclaméciones contra~ei gobierno de México
ascendian a cefga de 1 500 millones de pesos' mexicanos. Dicho
monto fue afinado y reducido en 1925, a 998 nillones de pesos
mexicanos mediante la devolucisn a'ménos privadas de la empresa

ferrocarrilera:

En los dltimoéimeéés'de'_i§27- se“_pdéo 'de manifiesto 1la
impasibilidad, de pago;-stbendiendose,ﬁUevémente  el servicic. A
principios;de 1929'lé deudamasqend1a;a“1_;QBQ.;milionééZLQe. pesos
mexicanos y €l pals seguia sin posibilidad de hacer frente a sus
compromisos con les acreedores. extranjeros. Esto, aunade a la
calda del precio de la piata y las diticultades de extfaccién del
petrolec, hizo mas dificil la Situacién. Los acreedoreé de Mévico
v &l gobierno establecieron conversaciones en. ace .miSmo_.aﬁo.

llegands al acuerdo de'que'en 1934 se restableceria el pago.

Al Ilegar Cérdenas al poder (1923), seRald que*ia'priéridad
zra el progreéb.econémioo y cultural de Meéxico vy gque lo demas
vendria después, incumpliendo el anterior acuerde. En 1938 parecis
que habria un nuevo acuerdc con los acreedores extranjeros,  pero
=] gobierno decreto la ekpropiacién petrolera suspendiendc c¢on
est2 hecho €1 page de 1939 a 1946, periede en el cuzl se
desarrolla la’Segunda Guerra Mundial y, al final del misme, las
reclamaciones ascendian a 2 589.5 millones de pesos mexicancs. Sin
embargo, =l convenio.firmado en 1946 redujo el monto'a :mehOSf del
20% del total hasta ese momento fijindclo en 485.3 millones de
pesos mexicanos. RO '




-En el siguiénte_periodo presidencial (1976-1982) el procesc
de endeudamiento externo continud en  forma acelerada. Tanto el
sector publico como el privado recurrieron en forma masiva al
crédito externo con el préposito de financiar un ambicioso plan de
desarrolle. '

Hacia 1981, la calda en los precios:fy ‘;33 _ventas del
petrdlen y por lo tanto de los ingresos previStos,.feraron‘ a la
caontratacion de deuda externa de corto plazo. ' o

En el ako de 1982, México enfrentaba una profunda crisis
con una deuda de- 87 588 millones de délares convirtiéndose en la
principal restriccidn para el desarrollo del paits., En agosto de

=gte afio 3= acepta la imposibilidad de continuar con su servicio vy

0
i

declara una moratoria de hoventa dias. Al término de ésta, se
g=sticna la firma de un convenic con €l FM1 restructurandose el
page de 23 100 millones de délares del s=ctor publico gue vencifan
entre agosto 23 de 1982 vy diciembre 31 de 1984, los cuales se
pagarian =n 8 afioB conh 4 de gracia, a un costo de 1.75% por encima

de la Prime Rate v 1.87% scbre la Libor, mas una comision del 1%.

Asimismo, en- junio de 1983 éeiyréééfrucﬁuféfon; _por"medio
del Club de Paris, 2 000 millones de délares de la deuda externa
del sector privade. c SR NE R R -

Entre los rasgos mis importantes del adeudbr.extranjero.
contratado en la década de los setentas y los primeros'aﬁosude los
ochentas, destacan: E1 nivel de endeudamiento crece en forma
increible debidoc a la euforia del descubrimiento de abundantes
vacimientos petrolerog:; condiciones de pago en plazog mds cortos;
tasas de interés fluctuantes vinculadas al comportamiento de las
tasae Libor v Prime Rate y el otorgamiento de créditos de rbancos
privados extranjeros. o o BT
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La Segunda Guerra Mundial significed para Mexico una
coyunturé muy faverable porgue abrid tedo un nuevo  pancrama  de
financiamiento. Los contactos con el Eximbank s= estrecharon v se
abrieron nuevos con las recientemsnte creadas ingtituciones
multilaterales, como el Fondo Monetario Internaciconal (FMI) v el
Banco 1lnteramerizang de Reconstruccidn y Fomento (BIRF), octorgando
&s5tas nuevoe créditos en ddélares. Asi, la viejla deuda (hasta 1946)
fue quedandoe en el olvido v en 1960, cuande el gobiernco decidié

liquidarla, ésta va sdlo representaba el 127 del monte original7.

Este nuevo panorama financiero otorgd un rapido incremento
en la contratacion de nueves empréstitos, lo que permitid al

obiernc mexicano adoptar un modele de desarrolle  econdmico

1]

dendminado "Desarrollisme" ¢ "Desarrolle estabilizador" durante la
decada de los sesentas. Lo cual trae consige un rapido crecimiento
del credito del sector financiero: el desarrollo uniforme de la
produccison real; la estabilidad de precios vy el ”tipor de: cambic

ftijo.

Hacia 1970 - este modelo econ¢micd empieza a  tener
dificultades dejando atras la etapa de bdnanza. haciendo del
petrélec la principal fuente para generar divisas para financiar
&l desarrollo dél pals. En aste afo la deuda exXterna ascendia va 2
6 091 millones de délares. Con la crisis mundial de 1972, las
tasag de interés de los c_:réditos otorgados del exterior pasaron de
ser fijas a fl&tantes. Para entonces el monto de la deuda sumaba
6 387 millones de ddélares. En 1976, al finalizar el gobierno del
presidente Luis-Echeverrla. el débito ascendia a 25 893 millones
de délares.. L |

Rogsarvo

S ~ ohdauddmlaﬁlpf' MexLco,

1P40-4073. 'Me ‘EL Colagio de Mexico, 1071
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Para 1985 cuandoe €l monto de la douda  ascendia & 97 av7?
millones de dd&lares se logrd una segunda reestructuracion,
cubriendo pagos por 48 900 millonex de la deuda publica que
Qencian entre 198% y 1990. Esta cantidad inclulia los 23 100
nmillones de délares previamente restructurades; 20 800 millones d=
d¢lares no incliulidos en la anterior vy 5 000 miliones de ddlares

negociados en 1982,

‘Para estos 5 (000 millones de 'délares las condiciones
fueron: Pagarse en un lapso de 10 aNos con cih;o afios v medio de
gracia”a un costo de 1.5% sobre la Libor o - de 1.12% sohre la
Prime Rate; con un "spread” (tasa de interes de riesgo) de Z.25% y
eliminidndose las comisiones. | | L

El resto de la deuda reestructurada por 43 G0C millones de
dolares se negocid a 14 afics. La deﬁdé 'reprogramada pagaria  una
sobretasa del 1.13% sobre la Libor. Serdisminuyé'el sprééd sobre
la tasa de referencia a .87% para los 2 primefOS'aﬁos; 1:122 para
los siguientes 5 afics y 1.25% para 1los uGltimoes 7  afios,
eliminAndose las comisiones. ‘ N K e

El gobierno y los bancos extranjeros no estadounidenses
estuvieron de acuerds en que posteriormente se  podria  convertir
hasta el 50% de los créditos mexicanos pendientes. denominados  en

délares, a sus propias monedas.

En julio de 1986, los débitds_con el extranjero  sumaban
98 304 millones de dd&lares.. El”"desplome' de los precios del
petréleo en el mercado mundial y el”agotémiehfqlqde?-las- reservas
del Banco de México colocarén al;pqiéfehguné_vifﬂuél;mératbria de




pagoe, que obligd al gobierno a negociar una nueva
regestructuracion,  La que -consistié principalmente en la
disminucién permenente de la scobretasa a .B82% sobre la Libore.

A finales de 1987 el total de la deuda extranjera  ascendia

a lux 976 millones*de~déiares.?

En el mes de marzd-del.aﬁo*gn curso, se llevd ‘a cabo la
subasta del "Bono Cupédn Cero" como parte de medidas orientadas a
tratar de aligerar =1 peso del servicio de 1la deuda externa.
Originalmente en este proyecto se previd vender deuda con un
descuents entre 50 y 70% de su valor: no obstante, éste finalmente
fue de tan stle del 30%10. En el mes de junic pasado se presentl un
"mznu de opciones" a la comunidad financiera  internacional
=ncaminado a reducir un 30% del servicio de la deuda Externa, la

zuzl tiene actualmente un monto de 127 863 millonee de ddélares.

S.C..... . Analigis . de . la .« Externa

Consultores

de Mexico, :

de¢ Dolares:

delares: SHCP
0

El .. Financi “intetativa

: domayodo - 1008, p

40,

29
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3.2 COMPARACION DE LOS DOS METODOS EN LA AMORTIZACION
CREDITOS EXTRANJEROS (1959-1973) S

La deuda externa es uno de:los mavores problemas de nuestro
pals. Es por esta razdén que._actualmente-ae- proponen'”iﬁumerable5
opciones para su solucién.. ' .

El método aqui propuesto es una'aiternativa para este fin.
L.as Tablas 3.1 y 3.2% muestran la amortizacidn de los préstamos
concedidos a México por el extranjero en:el periodo éomprendido de
1959 a_197311, por el método de Revaluacidn de Pasivos y Tper el
método Trédicional, respectivamente. |

Comparandw,  las dos -tablas se tienen ips*rféiéuientes
resuitados: ' ' | | o
.fLa)‘Ei_cépitél aumenta similarmente por los dos  métodos,
hasta el'aﬁd 1972, debido a los pr&stamos obtenide ale ¢on aﬁolg Y
a que las tasas de inflacidn registradas hasta ese momento eran
muy bajas; A.partir de 1973, por el Metodo de Revaluacisn de
Pasivos se incrementan hazta 1976 por &1 efecto inflacionario,
decreciendo a partir de ese afflo: Contrariamente con el Método
Tradiciconal, decrece mas rapidce a partir de 1974, (Grafica 1). La
grafica 2 muestra el ?apital mas los 1interases, désta  e3s nuy
similar a la anterior. R A

FUENTE: Romari¢ dreen. Op Cit ..

~

Estas  cantidades  no  coinciden’ Lo vEvolucion
de la Deuda Exlerna™, - ya. los o proetames
por Finamciamiento Compensator

los datos

aran incompletos.



S TABLA 3 1
CAPITAL TASA INF  TASA CAPITAL + PAG0 PAGO OE PAED A ACUNULACION INFLACION ACUNLLCION  PAGOS

MmN FER
~=NOMINAL {10 REAL~(i)~INTERESES ~~ -~~~ INTERESES ~CAPITAL - REINVERSION ACUMULADA - DEFLACTADA DEFLACTADGS -
1957 1 2.12E407 - 575 0,81 4,911 - 2.24E407  0,00E+00 0.G0E+00 0.00E+00  0.00E+(0 100,801 0.002400  0,00E+09
1950 2 B.64E407 5,581 LAY 391N 9.1ZE407 0,0DE0C 0.00E+00 0.GOE+00  0,00E+0) 102,417 0,00E+00  0.90E+00
1960 7 1,456408 G451 1A% 4.50% - [,J4E+08 4.77E#06 1.91E405 2.84E+6  4.TTE+04 103,941 4.60£406  4.T2E40S
1662 4 3.4%E408 5,320 LAY 4,180 3.R4E+08 7.94E+04 2,4BE+06 5,T6E+06 1, 30E+0T7 104,687 1,24E407  7.80E+06
1963 5 S.SeE0R S04 1,20 3,890 5.82E408 1296407 T.94E+Gh 9.0BE+04 2.6&-+07 105.93%  2.51E407  1.Z8EMO7
194 4 6,936408  S.031 LIL . 3.68%  6.BRE40A 2.94E407 1 IFEH07 1. 7EE407  §.TAE407 107,31% 5, 356407 2,BREST
1955 7 9.21E408  4.98% 161 3,320 9.6TE+0E 4.34E407 1.7ZE407 2,82E+07  1.04E+38 109,038 9.705407 4416407
1966 8 LLO7E407  4,99% I 184 LL1ZE409 S.UTEX0T 1L16E407 4.02E407  1,63E+06 112,411 l 455408 4,90E407
197 9 LL2EH9  4.94% 2,87 2,087 L.27E+09 4.16E407 1.4UE407 4.7SEH)7  2,32E40% 119,562 2.CLEH08  §.T2E40T
1968 10 1LA7E$09  S.47% 420 0,930 LLSAE409 A,B3E407 4.5BED6 6. 1TERC 3126408 120,41%  2.59E+08 6. 15E407
1969 11 1.6AE409 . S.31Y 5,41 0,031 17SE409 1,03€408 -1.37E+05 1L 0SEH08  4,326403 126,914 3.40E+08  9.19E+07
1970 12 1.91E#09  S.45% 5,91 -0.42%  2.0(E40F 1,12E498 -7.06E+0% 1202408 §, 578408 134,407 4,22E408 9.32E407
1971 (3 2,04E+409 l-S.ESi 431 LB L 18E+07 1.3AE+03 9.04R+06 1.27EH0B 7.34E+03 140,181  5.23E+08. 1, 12E406 .
1972 14 2556409 S.78% 331 2,383 2706405 1, ACE+08 2,57E+07 1,T4E+03 9, 34E-08 144,807 b.45EH08  1,32E+408
1973 15 3,025409 5,930 6,21 0,261  I.25E409 (,51E408 -1 10EH07 1628408 1 14E#DY 153,781 7.41E408 1. 16E406
1974 - 16 3 UUER09  5.974 11,00 -4,530  3.29E409 1.4BE+08 -9.40E+07 2,428408 .1, J5E409 170,76%  7.94E408 1102408
1575 17 3.U4E409 ¢ 6,004 9.1% -2,B4%  3.I3E409 1,89E+08 -5 TCE407 2.54z:08  1,62E+09 186,231  B.728408 1. 34z
1976 18 3.U4E409  £.04% S.8% 0,224 L IIE409 2,34E408 -3,TAEs06 Z.37E403  [L96EDT 197,03 §.93E+08  1.hZE+0E .
(977 19 3.108409 6,980 555 -0.%0%  T.29E407 2.92E406 -1,33E407 3058403 2.375449 209,840 L 13E409  Z.08E+62
197220 3.00E409 6 11N T.eL =139 J1BE+0T 3,17E408 ~A.2TE407 3,G34EeEE 2506409 25,790 1L 2SE08  2,16E408
97920 DB7EHT 413N LML -AbS1 3,04E409 2,71EH08 -1, 426408 4, [ISH0B . 3, 26E499 23300 1L3GEH0? 1L TZERS
1930 27 TTEL09  £.15% 13.5% -5 481 2.94€+09 TZ,76E408 -1,98E+08 4.7IE408  T.TEE0F 285.23%  1LJIES0R 1546408
1931 23 2.47E409 6. 17%°10.41 -3.B3%  2.BIE409 3.1AE403 -L.ILE+08 4,Z0%408  4,28E+09 314,891 1.35EH09  1,A5E408
1952 24 2526409 4,191 A Z4 0,017 2.67E405 3.71E403 ~7.3ZE+05 ITIE:QE 4928409 334417 1.47E409  1.B4E408
1933 25 2,305409  A.BEL 3.2 2,921 2.45240% 4.01E+08 6.TIEH0T 3.34E+03 5.43E407 45,121 1838409 1L93E403
L1388 26 20SE409 6230 AL 1LBSE 2.17E409 TTRE03 3.91E407 3,35E408  6,330407 299.95%  1LTEEMDY 1. TAEGE
1985 27 1LBOEE09  A.281 3.61 - 2,541 LRIE40? 3. 348408 4546407 2.335408  7.08E40% 372,910 1,90E+09  139EH0E
1966 23 . 1.58c+09 6.2£l LA 50067 1L68F+09 7,52E409 7.90E407 2,73E<03  T.BTE407 - 377,021 2.99EH09 L.67R#0e
1967 23 1L3ZEH09. A.07% L% 5.00L LLGOE#DY 3.39E+08 2.46E+07 . l1AEH0E  B.T0E40F IRLIAL 2.28T+09 1L GAEH(H
1943 30 LO7EHGY 6.0%? LIG A5 1L 13E+9 2 BIE+GS 1.S0E+07 2.6ZE408  9,5ZE409 JB.38%  2.47eM09 1226409
1969 31 8.50£408  6.03h LAX 0 4,881 . 9.01E408 Z.44E408 1.46E407 2.30E+08  1.03E+10 389,600 2.53E409  1.06E+D3
1950 22 6.58E+08  5.93% L1% 4,78%  &,95E¢0B 1.GTE#GB LLO7E407 LLBSE4(8  L.1ZE410 193,831 Z2.83E409  B.302407
1931 33 4.GEEH0B 14 4691 5.27EH0B 1L79E+0B T.66E406 1712408 1.206+10 398.2% I.OIEH09  7.39E+Y7
1 4,531 3.69E408 L.17E+08 4.82E+06 1. 126408  1,28E+! 402,59%  3.12E409  4,73e407

AT 4451 2.68E408 8.28E+07 3.27E408 T.93E407  1.34E+10 407,027 3.35E409  3,27E807
AL AL 1L98E+08  7,15E+07 2.3BE+08 6.92E407  LLATE41D 411,907 3.51E09  2.8LE+07

i

1

1993 3 1

1
AT 4420 1295408 ALUIEDT [L55E406 S.90E+07  [LG3E+I0 416,037 389407 DLITEDY

)

|

1

1

6
3.9
o8
1992 34 3.49E+08  G.é
5.6
1994 34 5.8
1995 3 S
3

1996 3 T 4 18Y  T.IZE4D7 S.97E+07 6.96E+DS S.90E4D7  1L62E410 420,600  T.BBEHDY  2.0ZEH07

1997 3 1 0.44%  1,1BE+07 S.52E40% -3.21E40F 5.24E+04  L.TIE+LO 425,231 AL0EH09 1L TUEDE
1998 44

1999 4t

1T -0,331  6.3EE+06 1. 4ZE¢06 -2.2FE+0D [LAAEL0E 1742410 429,910 4,04E407  3.31E40D
1 -0.320  4.97E+06 1.4BE+06 -1.7AE403 1. bbT+Da  1.T3E410 434,641 4,03E409 3. TIEHOS

ML

3

2

!

| i

6 !

! 1

b 1

4 L
2000 A2 3455406 0.78% LIT -0,31%  3,52E4G4  1.55E406 -1.2TE405 1.ETE#06  LLTTE410 839,421 4026409 3
2000 43 1976406 0,817, L,1T -0.29%  L.99E+Gs  1,B1E405 -£.83E404 1,432+06  1.72E+1D 434,257 4.01E409 3. T1E+03
2002 48 3755405 1,03% L% -0.071  3.79E4CT 2,0BE+M -1,20E404 D.41E4D4 1LT9EH1D M9, 141 3,99E409  5.50E#0D
2003 45 3576405 1.03L, LT -0.07%  3.GLE40S 2.28E+04 -1.17E404 T.435+04  1,BIE410 454,081 3.99E409  5.39EH03
2004 A5 3.3EE405 LOO3TC LAY ~0,07%  3.42E405 2,IBE+04 -1L1IE404 3,43E404  1LBIE4I0 459,077 3.99E+0§  5,50E403
2005 47 J.18E405  1L03L L% -0.07%  3.21E+05 2.4BE+04 -1.04E+04 3.525404  1.BIE410 464,121 3,99E409  5.5G2+03
W06 49 2.96E+05  1L0T% LY -0.071  3.00E#05 2,SEE+04 -9.70E+03 3 JEE+04  1.GTE410 459230 3.98E+09  5.IOE.03
2007 49 2.74E405 - 1.03T 1011 S0.071 2,77E405  2.70E+04 -B.G5E403 3.552+04  1,B%E+10 474,391 3,988409  5.50EH05
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en fambas  tabias‘;es' un

te 7 algunos préstamos
gquedande. unlcamentefvigentes tresycon :asas del 75% 1.03%, y 3%.

terminando este ultimd:en ese mlsmo aﬁi: El de .75% termlna en el

affio 2001, es‘por esta razén que apartlr de 2002 la tasar nomlnal,
=8 _onstante con 1. 03% S - : ST

'c) La tasa de 1nflac1én er 1a reglstrada mEétédos

Unidos de Norteamerlca para: cada" tomé esta tasa de

d) La tasa real se obtuvo de la manera que se explice en
ia primera parte de este trabajo.' Para que la tasa real sea
te»sitiva es necesario que la tasa inflacionaria no exceda 1la

nominal. Es por esto que, en 1969 se da por vez primera’ unz tasa



real negatlva dél' -0. OB“.I{1.0531/1-6=&)—*]' Este hecho ae
presen;a con mayor intensidad &n el aflc de 1980 con una tasa real
del -6. 48% Esta es la razén por la que ‘a partir de 1973, las
tasas nomlnales de mser fijas pasan a ser £lotantes tomando como

,base la Prime Rate v Libor,

Las tasas de interés vy la de 1nflac1én se presentan en la

grafica 3 En donde se puede obsnrvar mﬁs clardmente el hecho de
1o de 1974 y 1980, cuando 195 tasas de inflacién son
 ¢5 nomlﬁal poco_‘variable' cdrreéponden tasas
mirrazén se propone que sea la tasa real la qu=

| _contratar un préstamo o

Revaluac1én de Pa51vos. comparados con los d 1

método tradxc1onal el mayor pagoc se _real'
millones de délares. (grafica 4). '

par e_delfcapltal
En Revaluacién de Pasivos, cuando la tasa real; ! negativa._ por

£) El pago liquida los intereseé”y;ﬁﬁé

construccion, =1 pago de intereses es'negativd; Es otra razén por
la que se insiste que la tasa real debe. fijarSé p051t1va ‘para toda
la amortizacion. 8Se puede comprobar en la gr&flca 5, que en el affo

de 1980 tiene =l pago mas negativo ya que la tasa de 1nf13c1¢n fue
la mas alta (13.5%). Sk

g) Se verifica que al término deﬁflé mortizacisén 1la
acumulacién de la inversién =s la misma por los: di



) Finalmente, los pagoes defliactados, pagos en términos

reales, son menores en los primeros aflos por Revaluacidn
Pasivos, siendo la cantidad mas alta en el afio de 1978 con
montco de 218imiilones de dd&lares. Por el nmétoado Tradi:ional
pago mAs alto se efectua en ese miemo aflc con 264 millones

ddlar=s. En el aMo de 1982 la situacidn se invierte qgquedando

de
un
el
de

los

pagos reale=, por Revaluacidén, por encima de los realizados por el

metodo tradicional.
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CONCLUSIONES

- En ‘uha tabla de amortlzacién es necewarlo fijar. una tasa
real positiva que se conserve en v1gor. 'dewde el moemento

1~

de
contratarse el préstamo hasta que haya sido llquldadn. Lo antericr

tiene por objeto =1 que no se pre senten pérdldas saa cual fuere
la tasa de inflacién. Por supuesto, garai necesarlu ajuetar la tasa
nominal de acuerdo a las dos anteriores.

si la taSS‘réaiiés fija a 1o largo de toda la amortizacién
y tomando la revaluac16n se logra que 105 pagos an términos reales
sean uonstantes. Asimlsmo el calculo del pago de intereees sera
positive. En ﬁuanto a los abonos : capital ': se;,deflactan
y suman, se obtiene la cantidad 1nlc1alment~ adeudada ESto'quiere
decir que la c¢antidad orlglnalmpnte contratada no. perdlé su poder
adquisitivey a lo large de la amortlzac16n

El principal beneficio gue el Método de Revaluaclén de
Pasivos otorga al precstatario es que los pagos son menores en los

primeros periodos, en términos reales come nominales, en relacién

con el Método Tradicional. Si el prestataric es un empresario que
requiere del endeudamiento para hacer crecer su planta productiva,
el Método de Revaluacidén de Pasivos proporciona una baja en los
cogtos de produccidn, posibilitando un descenso en el precio del
producto en el mercado. De esta manera el empresarico tiene la
misma ganancia con un c¢osto menor en el servicio de la inversidn y
CoONsSecuentes precios  nenores en relacian con el Método
Tradicional. La ganancia del empresaric puede ser. calculada
proporcionalmente o como la diferencia del costo de produccidn vy
el precio en el mercado. Este hecho propicia un intfeméntd“ éﬁ @l
desarrolle econémico ya que al disminuir los costos-de producc1¢n
se presenta un GQSCPHSO en la 1nf1ac1on. ,_gfj'”?"”“

”'-'3;:,



En cuanto C] la lnver510n acumulada se obtlenen los mismos
rwsulfados pur ambos métodos

En el caso particular 'de' Iar beuda  E££éfha WHexidéhé se
nuestra una_ alternatlva. en dhnde el pago del servicio esta
determinado por'una tasa real de 1nterés y la tasa de inflécién,
dcta wltima puede ser la- reglstrada en el pais acreedor.. la tasa

inflazionaria mundial ‘¢ ‘una combinacidén de ambas.

El'prdcedimiehto aqul expuestc en combinaciénf‘con loe
inumerables métodos que Be proponen para dismihﬂlr el pago del
servicis de la Deuda Externa, proparcionara alf'béis un  mayor
desarrvllo sin descuidar sus compromisos extrahjefos Sln embargo
la aplicacion de el Meéetodo de Revaluacién . dé_ Pasivos ,gp; este

problema en particular debe ser"objeté;de_iQﬁﬁ;@inyg?tigaFi¢:fJ

crofunda,

nas
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