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PREFACIO

El presente documento pres~znte el modelo macroecoudmico de compatibi-
lizacidn de politicas y proyecciones econdmicas elaborado por el
ILPES, para la Oficina de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay
(oPP),

El trabajo fue preparado por Eduardo Garcia D Acufia, Director de
Programas de Investigacién del ILPES (DPI), y Graciela Moguillansky,
funcionaria del mismo Programa. En su elaboracidn se contd con la
amplia colaboracién de la OPP y del Banco Central del Uruguay, orga-
nismo que facilitd la base de informacién necesaria.

En su desarrollo se recibieron valiosos comentarios de los sefiores
Ariel Davrieux y Agustin Canessa, Director y Subdirector, respectiva-
mente de la OPP; de Carlos Steneri, Jefe de Programacidén Global, y de
Roberto Fernandez, funcionario de este organismo. Asimismo, el estudio
se beneficib de los comentarios del sefior Reynaldo Bajraj, Director de
Programas de Asesoria del ILPES, y de Felipe Jiménez, funcionario de
este organismo; y del sefior Gaston Olive, del Instituto de Administra-
cién PGblica/CEPEF, de Frarcia.

No obstante lo anterior, sus autores asumen la sola responsabilidad
por los supuestos, criterios de politica econdémica, resultados y
opiniones que el trabajo contiene, no correspondiendo ellos ni a
planteamientos de la OPP, ni a recomendaciones del ILPES. Sus supues-
tos y resultados, por lo tanto, tienen un caricter meramente metodo—
1l6gico para ilustrar los usos potenciales del modelo.

El Estudio se prepard como parte de las actividades del Programa de
Asesorfa del ILPES a la OPP, con el apoyo del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo.



URUGUAY: UN MODELO MACROECONOMICO DE COMPATIBILIZACION DE
POLITICAS Y PROYECCIONES A MEDIANO PLAZO

Introduccibn

Este documento presenta el modelo macroecondmico elaborado por el ILPES
para la Oficina de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay (OPP),
conjuntamente con proyecciones alternativas de las principales varia-
bles macroecondmicas del pais para el periodo 1985-1989, basadas en un
conjunto de supuestos y opciones de politica econdmica, como de hipd-
tesis referentes a los condicionantes externos enfrentados por el pais.

En la primera parte del documento se presenta la estructura
analitica del modelo y las ecuaciones estimadas, para las cuales se usd
en general la informacidn estadistica del periodo 1970-1984, a la cual
se le aplicd el método de minimos cuadrados ordinarios.

En la segunda, se analiza el comportamiento que tendrfia la economia
uruguaya en el proximo quinquenio en dos escenarios alternativos, El
primero, caracterizado por condiciones externas relativamente desfavo-
rables en lo que se refiere a la evolucidén de los términos de inter-
cambio, la entrada neta de capitales y la tasa de interés interna-
cional, unidas a politicas restrictivas en materia fiscal y financiera.
El segundo escenario, por el contrar:o, supone condicliones mas favo-
rables de precio y financiamiento internacional, adem3s de politicas
internas relativamente expansivas. En todo caso ambos escenarios estan
determinados por la restriccidn externa que se supone se mentendra
vigente en los prdximos afios.

En el anexo se incluyen los resultados obtenidos para todas las
variables en ambos escenarios.

I. Estructura analitica del modelo y su estimacidn

El modelo desglosa la economia uruguaya en seis bloques analfticos, a
saber:

a) Balance global
b) Sector externo
c¢) Gobierno general



d) Precios y salarios
e) Empleo e ingresos
f) Producto sectorial

Todas las varibles de cantidad se miden en millones de pesos a
precios constantes de 1978. Los indices de precios tienen base 100 en

este mismo afio.

a) Balance global

El modelo busca determinar, en primer té&rmino, las variables
determinantes de la demanda agregada, medida a través del producto
interno bruto (PB) que, como se sabe, se define como la suma algebriica
del consumo privado (CP), el consumo pGblico (CB), la inversidn bruta
fija (IB), la variacidn de existencias (VE), las exportaciones (XT) vy,
las importaciones (MT). Es decir,

(1) PB = CP + CG + IB + VE + XT - MT

Por lo tanto el modelo debe postular funciones de comportamiento, o
predeterminar criterios de politica, que permitan estimar los com—
ponentes de la demanda efectiva global.

Pero antes, precisemos que no se trata de un modelo de pleno
empleo. Por lo tanto, se define ademids una variable representativa del
producto bruto interno de pleno uso de la capacidad(QB) que mide el
producto alcanzable, dada la capacidad instalada, bajo el supuesto de
que no existen impedimer.tos tecnoligicos o de disponibilidad de otros
recursos que impidan alcanzar dicho nivel de produccién. Por lo
tanto, el modelo trabaja explicitamente con un modelo con desempleo de
capacidad, definiéndose un coeficiente que mide el grado de no utili-
zacién de la capacidad o de exceso de oferta (EXOFTA):

(2) EXOFTA = (QB - PB)/QB

Volviendo a la ecuacidén (1), debemos en primer lugar especificar la
funcidén consumo privado. En este modelo se postula que €&l depende
del ingreso disponible y su distribucidén entre ingreso disponible
asalariado (SD) y no-asalariado (UD), y del incremento del endeuda-
miento externo del sector privado (DDEP). El endeudamiento interno no
resultd un buen predictor; tampoco lo fue el consumo privado rezagado

un afo.
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El ajuste realizado para el perfiodo 1974-1983 fue el siguiente:

(3) CP = 11253 + 0.64 SD + 0.34 UD + 3.27 DDEP
(3.3) (2.61) (2.43) (2.64)
RZ = 0.80 D - W= 2.54

Puede observarse que las magnitudes relativas de las propensiones
marginales al consumo de asalariados y no-asalariados en general
concuerdan con lo habitualmente supuesto.l/

El consumo pablico (CG) se considera como una variable ex6gena
predeterminada seglin criterios de politica econdmica.

En cuanto a la inversidn bruta fija, se distingue entre inversidn
pGblica (IG) e inversidn privada (IP):

(4) IB = IG + IP

Para la inversidn privada se ensayaron diversas especificaciones,
siguiendo las hipdtesis usuales al respecto. El mejor ajuste obtenido
fue el siguiente, que la hace funcibén del crecimiento inmediatamente
anterior del producto brutc (DPB) comn efecto de aceleracidn; el nivel
rezagado un aiflo del ingreso d¢isponib.e n-asalariado (UD); del creci-
miento inmediatamente pasado del crédito interno real al sector privado
(DCRP_y); y del crecimiento del endeudamiento externo privado (DDEP) .

1/ Los nimeros en paréntesis se refieren al valor del estadistico
t, que mide el grado de significacidén estadistica de los coeficientes
de regresién. Con 6 grados de libertad (igual al ndmero de observa-
ciones menos el ndmero de paradmetros en la ecuacidn) t debe ser igual o
mayor que 2.45 para que el parimetro respectivo sea distinto de cero
con 95% de probabilidad; e igual o mayor que 3.71 para que lo sea con
997 de probabilidad. El coeficiente D - W se refiere al test Durbin-
Watson, cuyo valor cercano a 2 1ndica ausencia de autocorrelacidn de
los residuos. Valores mayores o menores a dos, si indican tal fend-

meno .
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Para el perfodo 1971-1984 se obtuvo el siguiente ajuste:

(5) IP = 711 + 0.11 DPB + 0.10 UD-j + 0.39 DCRP + 1.90 DDEP
(1.86) (1.78) " (3.19) (4.89) (4.34)
RZ = 0.93 D-W= 2,63

En cuanto a la variacidn de existencias, no fue posible obtener un
ajuste satisfactorio; dada su reducida significacidn relativa, ella se
supuso igual a cero en las simulaciones,

Las funciones de exportacidén e importacidn se presentan en la
préxima seccidn.

Veamos ahora la funcidn estimada para el producto bruto de capa-
cidad (QB). En primer lugar cabe sefialar que esta variable se midid
seleccionando los afios de nivel '"peak" del producto bruto, para los
cuales se supuso pleno uso de la capacidad, e 1interpolando linealmente
para el resto del periodo. Para explicar su comportamiento se postuld
que ella depende de la inversidén neta acumulada hasta el afio anterior
(INA), determinando asi la relacidn incremental capital-producto. El
ajuste encontrado fue el siguiente para el perfodo 1971-1983:

(6) QB = 26952 + 0.28 INA_;
(78.7) (15.6)
RZ = 0.95 D -W=0,23

-

El valor del coeficiente de regresién, 0.28, corresponde a dicha
relacidén incremental, que si bien es un tanto bajo, se encuentra dentro
de los Ordenes de magnitud usualmente hallados.

Ahora bien, la inversidén neta acumulada se define como el total
acumulado desde el primer afioc de la serie hasta el afio t-1:

(7 INA, = > 1IN



La inversidn neta anual se define convencionalmente como la
inversidén bruta menos el consumo o depreciacién del capital (CK), el
cual se hace funcién del producto de capacidad. Es decir:

(8) IN = IB - CK

(]

(9) CK = 0.031 QB

Esta (ltima relacidn se postula partiendo de la base de que
la depreciacidén depende del stock de capital, el cual a su vez esta
relacionado con el producto de capacidad, por la relacidon capital-
producto. El coeficiente utilizado corresponde al promedio del perfiodo
1970-1984.,

b) Sector externo

Respecto del sector externo el modelo postula en primer
término una funcidn de exportaciones. La cantidad total de expor-
taciones de bienes y servicios (XT) se explica por un Indice que mide
la evolucidn del producto bruto externo (QX) de los pafses compradores,
y por la relacidn entre precios externos € internos (CPX), en moneda
nacional, y que se define como el tipo de cambio real aplicado a las
exportaciones (ERX) multiplicado por el f{ndice de precios de expor-—
tacidén en moneda extranjera (PX). A su vez, ERX se calcula deflactando
el tipo de cambio nominal (ENX) por el Indice de precios mayoristas
nacionales (IPM).1/ Es decir:

(10) CPX ERX x PX

"

(11) ERX = ENX/IPM

1/ En otros términos, CPX es igual al tipo de cambio real de
paridad, o efectivo, de las exportaciones.
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La ecuacidn ajustada en forma logarftmica (L) es la siguiente, para
el perfodo 1970-1984:

(12) LXT = -4.,58 + 2.86 1LQX + 0.18 LCPX

(-4.62) (12.12) (0.96)
RZ = 0.93 D-W=1.68

Como puede observarse;, los signos de los coeficientes de 1las
elasticidades ingreso y precio son los esperados, siendo muy alto y muy
significativo el primero y muy bajo y no significativo el segundo.

Ademds, se intentd estimar funciones de exportacidn desagregadas
para los principales productos, sin encontrar resultados satisfac-
torios, probablemente por no disponerse de series de precios con-
fiables.

Respecto de las importaciones totales de bienes y servicios (MT),
se estimé una funcidén de acuerdo con la evolucidn del producto interno
bruto (PB) y de la relacidn entre precios internos y externos (CPI),l/
la que se definid como el tipo de cambio real aplicado a las importa-
ciones (ERI) multiplicado por el fndice de precios de las importaciones
en moneda extranjera (PI), El ERI se calculd utilizando el fIndice de
precios mayoristas nacionales como deflactor del tipo de cambio nominal
(ENI). Es decir:

(13) CP1

ERI x PI

(14) ERI ENI/IPM

La ecuacidn ajustada, en logaritmos, fue la siguiente, para
‘el perfodo 1970-1984:

(15) IMT = —9.45 + 1.76 LPB — 0.52 LCPI
(-9.23) (17.7) (=6.14)
RZ = 0.96 D ~W=1.98

L/ Corresponde al tipo de cambio real de paridad de las importa-
ciones.
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De nuevo, las elasticidades-ingreso y precio tienen el signo
correcto y son altamente significativas. También en este caso se
intentd estimar funclones desagregadas por tipo de bienes (consumo,
materias primas, energia, bienes de capital, etc.) pero ello no se pudo
por no disponerse de series histbricas de precios para cada categoria.

Ahora bien, llamando TX, las transferencias netas del gobierno al
exterior y UX, los intereses y utilidades del capital externo (deven-
gados), es posible definir el saldo en cuenta corriente del balance de
pagos (AX) como:

(16) AX = XT - MT - UX + TX

UX, en las actuales circunstanclas, depende b&sicamente del
monto de la deuda externa total, de acuerdo a la tasa de 1interés
internacional pagada (TIX). Suponiendo que los intereses se calculan
sobre el saldo pendiente de la deuda externa a fines del afio anterior
(DTX), tendremos:1i/

(17) UX = TIX x DXT_j

El valor de TIX se tratd como un pardmetro fijado por la economfa
internacional y los compromisos asumidos por el pais con la banca
acreedora. :

En cuanto al valor de la deuda externa total, ella es un dato para
el afio base de la proyeccidn. Para los afios futuros se utilizd 1la
expresidn:

(18) DXT_y = DXT_p — AR_] - AX_,

Donde AR se refiere a las amortizaciones efectivas de la deuda en
el afio en cuestidn.,

El modelo distingue también entre deuda externa pidblica (DXG) y
deuda externa privada (DXP). Para cada una de ellas se definieron
criterios de politica en las proyecciones. Asimismo, el modelo

1/ A fin de incorporar los intereses corrvrespondientes al nuevo
endeudamiento del ano en curso, en los cdmputos se utilizd la f8rmula
aproximada:

(17a) UX = TIX x (DTX_p - AX)

Es preciso recordar que AX es negativo.
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clasifica los intereses devengados (UX) entre intereses renegociados
(UXR), es decir, aquellos no cancelados y el resto de los intereses, a
ser efectivamente pagados (UXNR). Es decir:

(19) DXT = DXG + DXP
(20) UX = UXR + UXNR
(21) DDEP = DXP - DXP_|

Por Gltimo cabe sefialar que el modelo supone que no varian las
reservas Iinternacionales netas, como asimismo una entrada neta nula de
inversidn directa extranjera. Ambos supuestos estan incorporados en la
ecuacién (18), ya que el saldo en cuenta corriente del balance de pagos
(AX) se agrega enteramente al monto de la deuda externa.

¢) Gobierno General

Por razones de coherencia con el sistema de cuentas nacionales,
el modelo considera el sector piablico, definido como Gobierno General,
y que como se sabe comprende una cuenta consolidada del gobierno
central, de los entes descentralizados y de los municipios, excluyendo
las empresas estatales, salvo en lo que se refiere a sus utilidades
netas, las cuales son consideradas como un ingresoc del gobierno
general.

Por lo tanto, el modelo considera en general funciones tributarias
para los ingresos e incluye criterios de politica para el gasto del
sector piblico asi definido.

Los ingresos corrientes totales del gobierno general (TT) corres-
ponden a la suma de impuestos indirectos (TI), impuestos directos a
personas (TD), impuestos directos a sociedades de capital (TK), aportes
patronales (PP) y personales (PS) a la seguridad social y utilidades
netas de empresas estatales (UG), afladiéndose TA, como una variable
tributaria adicional, que se explica mis adelante. Es decir:

(22) TT =TI + TD + TK.+ PP + PS + UG + TA

Se intentd estimar funciones tributarias para la mayoria de
estas variables, sin resultados satisfactorios, salvo par TK, la
que se explicd por UK, el ingreso no asalariado, y la propia variable
rezagada, con el sigulente resultado:
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(23) TK = -385 + 0.05 UK + 0.36 TK_;

(~2.14) (2.76) (1.76)
RZ = 0.90 D~-W=1.99

Para las restantes variables, se utilizaron criterios ad-hoc. Asf,
para estimar los impuestos indirectos, se tomdé la tasa media con
respecto al producto interno bruto, registrada para el perfodo 1982-
1983, e igual a 13%. Para la tributacidén directa a personas se tomb la
proporcibn que ésta representd de la suma del ingreso no-asalariado en
el perfodo 1980-1983, e igual a 2.7%Z. Las imposiciones patronales a la
seguridad social se estimaron en 12.4% de los sueldos y salarios, y las
personales, como un 10% de la misma cifra, porcentajes correspondientes
al periodo 1980-1983. Por lo tanto, tenemos las relaciones:

(24) TI = 0.13 PB
(25) TD = 0.027 UK
(26) PP = 0.124 SS
(27) PS = 0.10 SS

Respecto de la variable de tributacién adicional (TA), ella se calcula
para que la presidn tributaria global iguale a 0.18 del producto bruto,
como criterio de politica. Es decir:

(28) TA = 0.18 PB - TI - TD - TK

Si bien no se especifica la base tributaria que seria afectada por
TA, ella se deduce del ingreso disponible de los no-asalariados.

Respecto a los gastos corrientes, se trata el consumo pidblico (CG),
las transferencias a personas (TG), las transferencias al exterior (TX)
y los subsidios (SU), todas como variables exdgenas, determinadas por
criterios de polfitica, segin se indica mi3s adelante. Los intereses de
la deuda piiblica (ID) se calculan como un porcentaje (0.11) de la deuda
pablica del afio corriente (DEPU), la cual se expande en una proporcién
(0.43) del déficit del sector piblico (DG), el cual se supone se
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financia con bonos.L/ El 57% restante se financia con crédito interno
del sistema bancarioc (DCRG). Es decir:

(29)  ID = 0.11 DEPU

(30)  DEPU = DEPU_} + 0.43 DG

(31) DCRG = - 0.57 DG

(32) AG = TT - CG - TG - SU - TX - ID

La inversién péGblica (IG) se determina end6genamente, como dife-
rencia entre la inversidénm bruta total y la inversiédn privada, de
acuerdo a la ecuacidén (4). Por Gltimo, el déficit pdblico total (DG)
se calcula por diferencia entre ahorro corriente e inversifn piéblica; y
la expansién del crédito interno total, es la suma del crédito pidblico
y del privado.

(34) DCR = DCRG + DCRP

d) Precios y salarios

El modelo considera y verifica un conjunto de hipbtesis para
explicar y pronosticar la tasa de in:lacién, medida por el findice de
precios mayoristas nacionales (IPM) y el indice de precios al consu-
midor (IPC). Ademds se calcula el deflactor implfcito del producto

(DPN).

La razbn de incluir la tasa de inflacidn es evidente, ya que afecta
dos componentes importantes de la demanda agregada rteal. Por una
parte, el consumo privado, al determinar la tasa de salario real y la
distribucién del ingreso; por otra, el nivel de las exportaciones e
importaciones, al afectar los precios relativos, dada la relacidn de
precios del intercambio y el tipo de cambio nominal.

1/ Dado el caracter abierto del sistema financiero del Uruguay,
estos bonos pueden ser colocados entre inversionistas extranjeros, y
asi quedar comprendidos en la entrada de capitales externos; o entre
inversionistas naclonales. Los coeficientes sefialados corresponde a
los valores para 1985,
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Para explicar el comportamiento del IPM, se parte considerando su
composicidén por el fndice de precios agropecuarios (IPAG), con una
ponderacidén efectiva de 0.29, y por el indice de precios de productos
manufacturados (IPMANU), con 0.71 como factor de ponderacién. Usando
el operador D, para designar las variaciones porcentuales de cada
indice, tenemos la relacidén estadistica:

(35) DIPM = 0.29 DPAG x IPAG_; + 0.71 DPMANU x IPMANU_
IPM_l

donde -1 iundica la variable medida al afio anterior.

Para explicar la variacién porcentual de los precios agropecuarios
se parte de la hipdtesis que éstos estan regulados por la variacidn del
tipo de cambio nomwminal de las exportaciones (DENX), debido a que 1los
productores enfrentan la opcidén de vender en el mercado interno o
externo; y que asimismo estan influidos por las alteraciones porcen-
tuales que sufra la oferta interna, medida a través del producto bruto
agropecuario (DPFAG). Ademds para los afios en que hubo I1mportantes
cambios en la politica ecoubmica se utilizd una variable muda (D). El
ajuste obtenido para el periodo 1972-1984 fue el siguiente:

(36) DPAG = 0.18 + 0.58 DENX - 0.93 DPFAG + 0.49 D
(0.98) (4.45) (-1.1) (4.29)
RZ = 0,71 D - W = 1.45

Los signos de los coeficientes de regresién son 1los esperables,
siendo altamente significativo _e.. del tipo de cambio y el de 1la
variable muda y de baja significacién, el de la oferta interna.

En cuanto a la explicacidn de los precios de las manufacturas, se
postula un mecanismo de formacién de precios por la variacidén ponderada
del indice de salarios (DSMP), por la variacidn del fndice de precios
de importacién (DPIN) en moneda nacional y por la variable muda ya
mencionada, todo lo cual implica un margen de ganancia estable en el
sector industrial. El ajuste obtenido fue el siguiente, para el perfodo

1972-1984:

(37) DPMANU = -0.07 + 0.66 DSMP + 0.52 DPIN + 0.24 D

.(-1.69) (7.31) (11.12) (6.10)

RZ = 0.96 D - W =2.11



12

La variacién ponderada de los salarios (DSMP) se definid como un
promedio de la variacifén de los salarios del afio corriente (DSMANU),
con ponderacidn de 0.75, y de la variacidn salarial del afio precedente,
con ponderacidn 0.25. Es decir:

(38) DSMP = 0.75 DSMANU + 0.25 DSMANU_;

Estando determinados sus componentes, se puede estimar el fndice de
precios mayoristas nacionales. A su vez, con éste se determina la
variacién del Indice de precios al consumidor (DIPC), el que asimismo
se hace depender del grado de exceso sde oferta (EXOFTA) ya definido en
la ecuaci6n (2), a fin de tomar en consideracidn la presién de demanda

existente. La ecuacidn ajustada es la siguiente para el perfodo
1971~1984:
(39) DIPC = 0.19 + 0.74 DIPM - 1.05 EXOFTA
(3.41) (8.00) (-2.44)
RZ = 0.83 D - W= 1.84

Los signos de los coeficientes son los esperados. El coeficiente
de EXOFTA indica de que por cada punto porcentual en que se reduce el
exceso de capacidad existente, el fndice de precios al consumidor se
eleva practicamente en uno por ciento

En cuanto al deflactor implicito del producto (DPN), é&ste se
calcula en forma derivada a partir del iIndice de precios mayoristas,
segin la siguiente ecuacién en las variaciones porcentuales:

(40) DPN = 0.08 + 0.80 DIPM

(1.20) (7.72
RZ = 0.84 D-W=1.64

Para completar el modelo de precios, es preciso explicar la
variacidén corriente de los salarios nominales (DSMANU). Se hicieron
varios intentos de estimacibdn de esta variable de acuerdo a la infor-
macidn histdrica, los que no arrojaron resultados satisfactorios debido
principalmente a la variabilidad de las politicas salariales en el
perfodo estudiado. Por otra parte, dado el interés de simular los
efectos de la polftica salarial en vigor, que consiste en reajustar los
salarios de acuerdo con la tasa de inflacidén precedente, se optd por
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incluir una ecuacidén que reflejase esta politica. Ella supone un
esquema de reajustes trimestrales de acuerdo a la variacidn del indice
de precios al consumidor del trimestre anterior (DIPC), con un coe-
ficiente de ajuste (Beta) que estd sujeto a negociacibén entre las
partes. Dado que el modelo considera tasas anuales de variacidn, el
esquema trimestral se aproximdé tomando la inflacidn del afio anterior
con una ponderacidén de 0.25 (correspondiente al reajuste del primer
trimestre del afio) y la inflacidén del afio corriente, con 0.75 de
ponderacién (reajustes de trimestres segundo, tercero y cuarto). Es
decir:

(41) DSMANU = Beta (0.25 DIPC_y + 0.75 DIPC)

Ahora bien, el coeficiente Beta asumid el valor uno, segQin se
explica en la segunda parte de este documento. :

Por Gltimo, para cerrar el modelo de precios y ligarlo con el
sector externo, debe explicitarse el comportamiento de los precios de
importacidn, de exportacidén y los tipos de cambio.

Los precios de importacidn en moneda nacional (PIN) por definicién
corresponden al producto entre los precios de importacidén en dblares
(PI) y el tipo de cambio nominal de las importaciones (ENI), suponiendo
que no hay cambios mayores en la polftica arancelaria.

(427) PIN = P1 x ENI

Reemplazando en esta ecuacidn el valor de ENI que resulta segiin las
ecuaciones (13) y (14), se obtiene:

(43) PIN = CPI x IPM

Dado que se supuso que se mantendrfa una misma 4rea camblaria para
exportaciones e importaciones (ENX = ENI), utilizando las ecuaciones
(10) y (11), resulta que:

(43) CPX = CPI x PX/PI

Por Gltimo, falta explicitar criterios para determinar CPI, PX y
PI, lo que se hace mis adelante.
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e) Empleo e ingresos

El empleo total (ET) se clasifica en empleo asalariado (EA) y
no-asalariado (EN):

(44) ET = EA + EN

El empleo asalariado se estima en funcién del producto bruto (PB) y
de la evolucidn del salario medio real (SMR), para captar los efectos
cantidad y precio sobre la demanda de trabajo. En forma logaritmica,
el ajuste encontrado fue el siguiente, para el perfiodo 1970-1984:

(45) LEA = 10.21 + 0.32 LPB - 0.07 SMR
(21.23) (6.49) (-4.45)
RZ = 0,97 D-W=1.,78

El ajuste es bastante satisfactorio, resaltando el muy bajo
valor de los coeficientes de elasticidad-producto y elasticidad-precio.

En cuanto al empleo no-asalariado, y del no-asalariado del perfodo
anterior, de acuerdo al siguiente ajuste, para el periodo 1970-1983:

"

(46) EN 7712 + 0.23 EA + 0.29 EN_

RZ = 0.97 D-W=1.20

Por el lado de la oferta de trabajo, la poblacién econbmicamente
activa (PEA) es exdgena, con lo cual puede estimarse la tasa de
desempleo resultante (UN):

(47) UN = (PEA - ET)/PEA

Ademids, como indicador de referencia, se calcula el producto medio
por asalariado (IQ):

(48) IQ = PB/EA
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En cuanto a la generacidn de ingresos, el total de sueldos y
salarios (SS) resulta de la multiplicacidn del empleo asalariado por el
salario medio real (SMR) de la economia:

(49) SS = EA x SMR

Ahora bien, suponiendo que el salario medio real de la economia
varfa en la misma forma que el salario de la industria manufacturera
(SMANU), cuyo comportamiento se expresa en la ecuacidén (41), podemos
establecer las siguientes relaciones:

(50) SMR = SMR-} (1 + D SMR)
(51) DSMR = [(1 + D SMANU)/(1 + DIPC)] - 1

Estando determinada la masa de sueldos y salarios, es posible
determinar el ingreso no asalariado total (UK), el que se calcula como
diferencia entre el producto bruto (PB) y las siguientes partidas:
impuestos indirectos (TI), depreciacidn del capital (CK), utilidades e
intereses remitidos al exterior (UX), utilidades de empresas estatales
(UG), aportes patronales a la seguridad social (PP) y sueldos y
salarios (SS). Y sumlndole los subsidios (SU) y los intereses de la
deuda pGblica interna (ID) por no estar ellos contabilizados en el
producto. Es decir,:

(52) IK = PB - TL - CK - UK - UG - PP - SS + SU + IR

Con estas magnitudes, es posible calcular el Ingreso disponible
asalariado (SD) y no-asalariado (UD). El primero, sumando a los
sueldos y salarios, las transferencias del gobierno (TG), las que
comprenden principalmente jubilaciones y pensiones, y restdndole los
aportes persodales (PS) a la seguridad social:

(53) SD

5§ + TG - PS

Respecto del segundo, es preciso restar al ingreso no-
asalariado, la tributacién directa (TD), la que se supone afecta
principalmente a los no-asalariados; la tributacidén directa a las
sociedades anénimas (TK) y la tributaci6n adicional (TA):

(54) UD = UK = TD - TK ~ TA
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Por Gltimo, el ahorro privado (AP) se define por diferencia
entre ingreso disponible total y consumo privado:

(55) AP = 5D + UD -~ CP

f) Producto sectorial

Para proyectar los productos sectoriales, se estimd un conjunto
de funciones de acuerdo al comportamiento de los componentes de la
demanda agregada. Constituyen as{ funciones de demanda de producto
sectorial, derivadas de la soluclidn de equilibrio del gasto global, sin
que ellas retroalimenten dicha solucidn, salvo el caso del producto
agricola, el que entra como argumento en la funcidén de precios agrope-
cuarios. Dado que el modelo no estima funciones de oferta por sec-
tores, implicitamente supone una adaptacién sectorial de la oferta a
la demanda.l/

El producto agropecuario (PFAG) se hizo funcidn del consumo
privado (CP) y de las exportaciones tradicionales (XTR). Para el
periodo 1975-1984 el ajuste obtenido fue el siguiente:

(56) PFAG = 793 + 0.08 CP + 0.22 XTR

(1.5) (3.91) (2.67)
RZ = 0.74 D-W= 2,50

El producto industrial (PFIND) se hizo funcién del incremento del
consumo privado (DCP) y del gasto de inversidn bruta (IB). Para el
perfodo 1971-1984, tenemos:

(57) PFIND = 4334 + 0.22 DCP + 0.36 1B

(41.67) (7.27)  (14.63)

R2 = 0.97 D-W=1.25

lj En una etapa posterior del estudio se proyecta estimar tales
funciones de oferta.
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El producto del sector gobierno es funcidn del gasto de consumo de

gobierno (PFGOB) y del findice del salario medio real (ISMR). Para
1971-1983, tenemos:

(58) PFGOB = 482 + 0.45 CG + 1799 ISMR

(0.61) (5.41) (6.10)
R2 = 0.94 D-W=2.30

El producto de la construccién (PFCON) es funcidn del producto
bruto (PB) y de la inversidn bruta (IB):
(59) PFCON = - 734 + 0.04 PB + 0.16 IB

(-2.10) (2.75) (4.21)
R2 = 0.96 D-W=1.93

El producto del comercio (PFCOM), de electricidad, gas y agua
(PFEGA), de transportes (PFTR), de telecomunicaciones (PFTEL), de
vivienda (PFVIV) y de servicios (PFSER), son todos funcidén del producto
bruto (PB). En algunos casos se agrega el producto rezagado del
sector, para considerar un proceso de ajuste parcial. Para el perfodo
1970-1984, tenemos:

(60) PFCOM = -1640 + 0.19 PB

(=3.49) (12.02)
RZ2 = 0,91 D-W=0.65

(61) PFEGA = ~45 + 0.004 PB + 0.83 PFEGA_;

(-1.77) (2092) (12.6)

R2 = 0.97 D - W= 2.87
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(62) PFTR = 23.95 + 0.05 PB

(0.28) (11.07)

R2 = 0.95 D~-W=1.88
(63) PFTEL = 12,77 + 0.001 PB + 0.87 PFTEL_,
(-0.99) (2.22) (14.06)
R2 = 0.98 D-W=3.08
(64) PDVIV = -14.35 + 0,002 PB + 0.97 PFVIV_,
(=0.15) (2.76) (15.14)
RZ = 0.97 D-W=2.,20
(65) PFSER = =270 + 0.03 PB + 0.91 PFSER_)
RZ = 0.93 D-W=2.57

g) Resumen

En sintesis el modelo considera un total de 93 variables
tanto exdgenas como enddgenas, incluyendo 9 tasas de crecimiento de
variables ya consideradas en sus niveles. Por lo tanto, el total neto
de variables es de 84., Por otra parte se han formulado 65 ecuaciones,
tanto de comportamiento como definiciones y condiciones de equilibrio.
Por lo tanto el modelo contiene 19 grados de libertad, lo que necesa-
riamente exige especificar un igual ndmero de variables exdgenas.

Como es bien sabido, estas variables exdgenas pueden corresponder a
variables no-controlables por la autoridad econdmica, como aquellas
referidas al marco internacional, o bien a variables controlables por
la polftica econdmica interna o, por Gltimo, a variables represen-
tativas de objetivos especificos que la autoridad desee alcanzar,

En la proxima seccidn se especifican los criterios de definicidn de
estas variables y se sefiala el procedimiento de obtencidn de la
solucidn de equilibrio general del modelo.
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II. Simulacién de politicas alternativas bajo
condiciones de restriccidn externa

Antes de presentar y analizar los resultados de las simulaciones
realizadas, en la seccidn A se resefia el procedimiento de resolucidn
del modelo.

A. La lbégica de solucidn del modelo

El cuadro 1 contiene el listado de variables enddgenas y exdgenas,
asf clasificadas de acuerdo al método de solucidén del modelo.

Cuadro 1

VARIABLES EXOGENAS Y ENDOGENAS DEL MODELO

l. Variables exdgenas (19)

a) Externas

AX, Saldo corriente de la balanza de pagos financiado
con entrada neta de capitales

AR, Amortizaciones efectivas de la deuda externa
UXR, Intereses renegociados de la deuda externa
DDEP, Endeudamiento externo neto anual del sector
privado
TIX, - Tasa de interés internacional
PX, Indice de precios'de las exportaciones
PI, Indice de precios de las importaciones
Qx, Producto bruto de paises ‘compradores de exporta-

ciones uruguayas

XTR, Volumen. de exportaciones no-tradicionales



b) Internas

CPI,
cG,
TG,
TX,
SU,
UG,
DCRP,
¢) Otras
PEA,
VE,

b,
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Tipo de cambio de paridad

Consumo piblico

Transferencias del gobierno a las personas
Transferencias del gobierno al exterior
Subsidios del gobierno al sector.privado
Utilidades de empresas estatales

Variacidn del crédito interno al sector privado

Poblacidn econdmicamente activa
Variacidn de inventarios

Variable muda

2. Variables enddgenas (65)

a) Balance global (11)

PB,
cp,

IB,

XT,

MT,

QB,
EXOFTA,
1P,

IN,
INA,

CK,

Producto interno bruto
Consumo privado
Inversidon bruta fija
Exportaciones
Importaciones
Producto interno bruto a plena capacidad
Grado de no utilizacidn de la capacidad
Inversibén privada

Inversidn neta

Inversidn neta acumulada

Depreciécién del capital



b)

c)
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Sector externo (10)

CPX,

ENX,
ERX,
ENI,
ERI,

UX,

UXNR,
DXT,
DXG,

bXp,

Relacidn (doméstica) entre precios externos

internos de las exportaciones (o tipos de cambio de

paridad de las exportaciones)

Tipo de cambio nominal de las exportaciones
Tipo de cambio real de las exportaciones
Tipo de cambio nominal>de las importaciones
Tipo de cambio real de las importaciones

Intereses y utilidades devengados de la
externa

Intereses y utilidades remitidas al exterior

Deuda externa total
Deuda externa piblica

Deuda externa privada

Gobierno general (14)

TT,
TI,
TD,
TK,
PP,
PS,
TA,
1D,
DEPU,
DG,
AG,

16,

Ingresos corrientes totales

Impuestos indirectos

Impuestos directos a personas

Impuestos directos a sociedades de capital
Aportes pattronales a la seguridad social
Aportes personales a la seguridad social
Tributacidn adicional

Intereses de la deuda piblica

Deuda pﬁbiica total

Déficit total del gobierno general
Ahorro corriente del gobierno general

Inversidn piblica

deuda



d)

e)

DCRG,
DCR,

Precios y
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Variacién del crédito interno al sector piblico
Variacién del crédito interno total

salarios (8)

DIPM,

DPAG,

DPMANU,

DSMP,

DSMANU,

PIN,

DIPC,

DPN,

Variacidn anual del findice de precios mayoristas
nacionales

Variacién anual del indice de precios agropecuarios

Variacidén anual del indice de precios manufactureros

Variacidn ponderada anual del indice de salarios

Variacidén anual del {ndice de salarios manufac-
tureros

Indice de precios de importaciones en moneda
nacional

Variacidn anual del indice de precios al consumidor

Variacidn anual del deflactor del producto interno
bruto

Empleo e ingresos (12)

ET,
EA,
EN,
DSMR ,
UN,
1Q,
$s,
UK,
uD,
SD,

AP,

Empleo total

Empleo asalariado

Empleo no-asalariado

Variacién del salario medio real (SMR)
Tasa de desempleo

Producto medio por trabajador

Sueldos y salarios

Ingreso no-asalariado

Ingreso disponible no-asalariado
Ingreso‘disponible asalariado

Ahorro privado
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f) Producto sectorial a costo de factores (10)

DPFAG,
PFIND,
PFGOB,
PFCON,
PFCOM,
. PFEGA,
PFTR,
PFTEL,
PFVIV,

PFSER,

Variacidn del producto agropecuario

Producto

Producto

Producto

Producto

Producto

Producto

Producto

Producto

Producto

industria manufacturera

del gobierno general

de la construccidn

del comercio

de electricidad, gas y apgua
de transportes

de telecomunicaciones

de vivienda

de servicios

3. Variables incrementales derivadas, o sus niveles, no

incluidas

como ecuaciones (9)

DPB,
DCP,
PFAG,
IPM,
IPAG,
IPMANU,
" DENX,
° DPIN,

b [SMR,

Variacién
Variacidn
Variacidn
Indice de
Indice de
Indice de
Variacidn
Variacidn

Indice de

del producto interno bruto

del consumo privado

del producto agropecuario
precios mayoristas

preci9s agropecuarios

precios manufactureros

del tipo de cambio nominal

del indice de precios importados

1 salario medio real.
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Esta solucidn, si bien es de equilibrio general, al existir
interacciones entre los diversos blogues, puede describirse en los
siguientes términos.

Dado que se trata de un modelo operando en un régimen de restric-
cidn externa, el punto de partida es la disponibilidad de recursos en
moneda extranjera, afectada por la evolucidn del volumen y precio de
las exportaciones, por el servicio de intereses (devengados) de la
deuda externa y por la entrada de capitales neta de amortizaciones. Se
supone que en parte esta entrada se utiliza también para cancelar los
intereses renegociados, Y que el volumen de exportaciones esta
afectado por el tipo de cambio de paridad predeterminado por la
politica econdmica. i

Tal disponibilidad externa determina el volumen méximo de importa-
ciones con que la economia puede contar, dada la propia evolucién de
los precios externos de ellas, y del tipo de cambio real. Luego, tal
volumen de importaciones, dada la funcidén de importaciones, fija el
volumen miximo del producto interno bruto, efectivo. A partir del
producto, se determina el consumo privado, el que ademis depende del
crédito externo privado que es exdgeno y del salario real, que se
determina en el bloque de precios. Dado el consumo piblico, exdgeno, y
las exportaciones e importaciones, por diferencia queda fijado el
monto de la inversidén bruta fija. La inversidén privada, por su
parte, depende del crecimiento del producto, del ingreso no-asalariado
que depende del salario real, y del crédito externo e interno al sector
privado, ambos definidas en forma exbgena. Por diferencia, queda en
consecuencia determinada la cuantfia de la inversidn piblica real
coherente con el balance en mercado de bienes.

Por otra parte, el volumen de inversidn bruta, dada la deprecia-
cidn, determina la inversidn neta y por tanto el crecimiento del
producto de plena capacidad, el que puede crecer a una tasa diferente
que el producto efectivo, acortando o expandiendo el grado de uso de la

capacidad.

El modelo de precios, parte de definiciones exdgenas del tipo de
cambio de paridad y de los precios de las importaciones en moneda
cxtranjera, los que junto a la evolucidn del salario nominal, determina
el indice de precios manufactureros, que es un componente del Indice de
precios mayoristas nacionales. El otro componente, los precios
agropecuarios, se mueven acorde al tipo de cambio y al producto
agricola, éste Gltimo derivado del crecimiento del producto total. El
indice de precios mayoristas determina el Indice de precios al consu-
midor, el que a su vez estd influido por el grado de uso de la capa-
cidad instalada. Kl circuito se cierra al estar los salarios nominales
determinados por el indice de precios al consumidor del periodo
anterior. Se genera asi una espiral precios-salarios-precios, cuyos
determinantes ekégenos son el tipo de cambio de paridad, el indice de
precios de las importaciones en moneda extranjera y el grado de uso de
la capacidad. Quedan asi determinados simult@neamente el producto
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bruto efectivo y la tasa de inflacidén, con todas sus variables aso-
ciadas, entre ellas la tasa de salario real, el nivel de empleo y
desempleo y la distribucidn factorial del ingreso.

El balance del gobierno general se genera necesariamente a partir
del nivel de equilibrio del producto, el cual determina en buena medida
los ingresos corrientes. Dado el gasto corriente en forma exdgena y la
inversién piblica, se determina el ahorro corriente y el déficit total
del gobierno. Este se financia en parte con bonos, colocados interna y
externamente, y con crédito interno del sistema bancario. Esta (ltima
variable es de resultado, indicando la expansidén crediticia total
necesaria, dada un definicién previa sobre el incremento de crédito al
sector privado.

El modelo no considera el mercado monetario. Sin embargo, dado que
se supone que las reservas internacionales no varian, la expansidn real
del crédito interno total, al ser comparada con la expansidn del
producto real, da una idea aproximada de eventuales desequilibrios en
este mercado.

Asimismo, el modelo genera la evolucidn de la deuda externa
total, dada su amortizacién renegociada y el nuevo endeudamiento
definido exdgenamente, para financiar el saldo corriente del balance de
pagos, Iincluyendo los movimientos favorables o contrarios en la
relacidén de precios de intercambio. .

Finalmente, del comportamiento del producto y los componentes de la
demanda agregada, se determinan las demandas por producto sectorial,
las que sin embargo no estidn vinculadas a los precios relativos ni a
funciones de oferta. Por ello podemos decir de que se trata de un
modelo de cuasi equilibrio general.

La figura 1 ilustra las principales relaciones entre las variables
consideradas.

B. Resultados del modelo

Estimando que durante el préximo quinquenio, la principal restric-
cién al crecimiento de 1la economfia uruguaya radicarfa en el sector
externo, se ha considerado relevante simular el comportamiento del
modelo macroeconémico bajo dos escenarios distintos. Estos se carac-
terizan por sus diferencias marcadas en los supuestos sobre la evolu-
cién de la economia internacional, pero ademids contienen cambios en
algunos instrumentos de politica econdmica interna.

A continuacidn se presenta un cuadro resumen con los valores de las
variables que definen los dos escenarios:
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Cuadro 2

DESCRIPCION DE LOS SUPUESTOS EN LOS DOS ESCENARIOS DEL MODELO
~ PERIODO 1986-1989 -

Pesimista Optimista

A. Economfa Internacional

Tasa crec. precios de import. 3% 3%

Tasa crec. precios de export. 0% : 5%

Tasa nominal de interes internac. 10% 8%

Ingreso anual capitales ext. 200 mill. USS 350 mill. U S$
B. Politicas Internas

Tasa crec. consumo pGblico 1% 47

Tasa crec. transf. del gob.

0% 47

a las pers.

El perfodo considerado en las proyecciones se limita al quinquenio
1985-1989, pero la simulacidn misma se ejecuta desde 1986 en adelante.
En la parte final del documento se adjuntan los cuadros con 1los
resultados de los dos escenarios considerados y referidos a los bloques
externos, de precios, gobierno general, empleo e ingresos, balance
global, ahorro e inversidn, producto sectorial y deuda externa.

l. Supuestos generales comunes a los dos escenarios

a) Sector externo

i) Demanda externa (QX)

Se construyd un iIndice de actividad interna de los
principales mercados externos de Uruguay ponderados por su partici-
pacidén sobre el total de exportaciones. Los coeficientes son los

sigulentes:
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(porcentajes)

Europa 0.53
Estados Unidos 0.14
Argentina 0.14
Brasil 0.19

La proyeccidén de la evolucidén de la actividad interna se basb en
estimaciones efectuadas por Naciones Unidas (World Economic Survey
1985), FMI, CEPII y BID,l/ que al ser ponderados por los coeficientes
seflalados, estima un crecimiento de la demanda externa de 37
anual.

La regresién de la ecuacidn de exportaciones entrega un coeficiente
de elasticidad, con respecto a la demanda  externa, de 2.86 para el
periodo 1970-1984. Es posible que las barreras impuestas al comercio
derivadas de la crisis internacional dificulten el ingreso de Uruguay a
los mercados durante el préximo quinquenio. De ser esto asf, la
simulacidn entregarfa una proyeccidén de exportaciones que puede ser
considerada como optimista.

i1) Tipo de cambio real de paridad

Se supuso que el tipo de cambio real de paridad, es
decir, el tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios
internos y corregido por la inflacidn internacional, se mantendria
constante al nivel alcanzado en 1985.

iii) Tasa de inflacidn internacional

Se la supuso equivalente a la tasa de crecimiento de
los precios de las importaciones, esto es, de 3% anual,

1/ United Nations, World Economic Survey 1985. Current Trends and
Policies in the World Economy, Department of International Economic and
Social Affairs, Nueva York, 1985.

FMI, World Economic Outlook, April, 1985.

CPII, Configuration Prospectives de 1 Economie Mondiale, Paris,
mayo, 1985.

B1D, Progreso econdmico y social de América Latina, Informe
1985, Washington, D.C., 1985.
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iv) Reservas internacionales

Se supuso que permanecerin invariantes al nivel
alcanzado en 1985,

b) Precios

i) Coeficiente de reajuste salarial (BETA)

Se supuso que los salarios nominales se reajustan en
un 100% en relacidén a un promedio ponderado de la inflacibn pasada y la
presente.

ii) Variable Muda (D)

En las ecuaciones de precios se iancorpord una
variable muda en aquellos periodos en que se verifican cambios de
gobierno o cambios bruscos y radicales de politicas. Se supuso que a
partir de 1986 las principales definiciones de polfticas se mantendrfan
estables, por lo que D toma valores igual a cero.

Dado que en la ecuacidén de precios el. pardmetro que acompaila a D
toma un valor positivo significativamente distinto de cero, esto se
interpreta como que en los perfodos de cambios bruscos de politicas, el
nivel de precios se ajusta a un nuevo nivel, por otras razones que las
contenidas en la ecuacidn.

iii) Tipo de cambio real de paridad

Como se especificd en la seccidn anterior, se
mantiene constante para el perfodo 1985-1989.

iv) Preclos de importacidn

Como se sefialé en el Cuadro 2, se supuso un creci-
miento anual de 3%.

c) Gobierno General

Junto con los supuesto sobre instrumentos de politicas
que caracterizan los escenarios descritos en el Cuadro 1, se estimd que
las transferencias del gobierno al exterior, los subsidios y las
utilidades de las empresas pablicas no presentarian crecimiento entre
1985 y 1989, manteniéndose los valores reales alcanzados en 1984.
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d) Empleo e ingresos

i) Poblacidén econdémicamente activa

Se efectud una estimacidén del crecimento de 1la
poblacidén econdmicamente activa, basada en la anualizacién de la tasa
de crecimiento implfcita en las proyecciones de PEA del CELADE. La
estimacidn entrega una tasa de crecimiento de 17 anual.

La cifra base de poblacidén econdémicamente activa considerada para
el afio 1984 se obtuvo de la proyeccidn efectuada por la Direccidn

General de Estadisticas y Censos.

e) Deuda externa

Al supuesto sobre la tasa de interés internacional, que
define los dos escenarios especificados en el ejercicio de simulacidn,
se agregan los siguientes:

i) Amortizaciones renegociadas

Las cifras fueron obtenidas en el Banco Central del
Uruguay y derivan de los acuerdos alcanzados en 1985 con la banca
extranjera, en la renegociacidén de la deuda externa. El monto de
amortizacién promedio entre 1986 y 1989 se estima en 20 millones de
délares.

i1) Servicio financiero renegociado

El sérvicio financiero implicito en la renegociacidn
de la deuda externa pablica es de 220 millones de dblares al afio, de
acuerdo a las cifras entregadas por el Banco Central del Uruguay.

iii) Uso del endeudamiento externo

E1l escenario pesimista supuso que el ingreso anual
de capitales se destina enteramente al financiamiento de la inversidn
mientras que en el optimista, una proporcidén se dirige a financiar
consumo privado.

2. Analisis de resultados

Se comenzard por un andlisis detallado de los resultados
obtenidos en el escenario pesimista y luego se harid una comparacibn con
los derivados del escenario optimista. En el Cuadro 3 se presenta un
resumen con los resultados para un conjunto de indicadores relevantes
de la economia. El andlisis se refiere al comportamiento de la balanza
de pagos y deuda externa, precios, empleo e ingresos, gobierno, balance
global, ahorro e inversidn.
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Cuadro 3

RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA PROYECCION DEL MODELO

MACROEONOMICO DEL URUGUAY

(Porcentajes)

Conceptos Afo Ia/ I1
Base -
(1985)
Tasa crecimiento PBI (acum. anual) 0.0 2.2 7.8
Tasa ¢recimiento precios (prom. periodo) 71.0 75.0 102.2
Grado subutilizacidn capacid. prod.

(prom. periodo) 21.0 i9.8 10.3
Coef. inversidn bruta/PBI (prom. perfodo) 7.6 8.4 15.9
Tasa de desempleo (acum. anual) 10.8 11.2 7.2
Tasa ¢re¢im. salario real (prom. perfodo) 11.0 0.0 ~-2.0
Particip. salarial en el ingreso

(prom. perfodo) 45.1 44 .9 39.7
Déficit pblico/PBI (prom., perfodo) 7.4 4,2 7.9
Inversién pGblica/inv. total

(prom. periodo) 51.8 40.8 53.9
Deuda ext. total/PBI (prom. perfodo) 83.8 82.0 75.6
Servicio finane./export. (prom. perfodo) 42.9 39.6 31.5
Serv. fin. neto de ing. de capitales/PBI

(prom. periodo) 4.4 5.0 1.2
Tasa crec. exportaciones (acum., anual) -12.5 8.2 14.6
Tasa crec. importaciones (acum. anual) ~17.3 8.3 20.4
Tasa crec. cred. real (prom. periodo) 4.0 4.4 11.0
Ahorro nacional neto/PBI 1989 0.0 9.5 6.9

a/ 1: escenario pesimista; II: escenario optimista.



31 .

a) Escenario pesimista

i) Balanza de pagos y deuda externa

Debido a que el modelo opera con restriccidn
externa, el nivel del producto se determina por la capacidad maxima de
importacidén, una vez proyectados el crecimiento de las exportaciones y
el ingreso de capitales foréneo.

De mantenerse los precios externos de las exportaciones al nivel de
1985 y de crecer la demanda externa en un 3% al afio, el valor de las
exportaciones se incrementarfa a una tasa acumulativa anual de 8.2%.
Si ademas el pais logra endeudarse en 200 millones de délares al afo,
las importaciones crecerfan a una tasa de 8.3% en délares corrientes
(5.2% en términos reales), lo que darfa margen para un incremento del
producto bruto intermo de 2% al afio.l/

ii) Precios

El modelo presenta un incremento persistente de los
precios entre 1985 y 1989, promediando en el perfodo una inflacidén de
75%, llegando el Gltimo afio a 81 Z%.

La aceleracidn en el ritmo inflacionario se debe a factores de
costos, determinados por el precio de los productos importados. Es
decir, si se reajustan trimestralmente los salarios nominales en base a
un promedio ponderado entre inflacidén pasado y presente, y ademids se
aumenta el tipo de cambio nominal a fin de mantener constante el tipo
de cambio real de -paridad, y persiste un "mark-up" constante, se
transmite al nivel de precios internos, el alza de preclos externos que
s6lo podria ser contrarrestada mediante el crecimiento de la oferta
agricola interna (exdgena al bloque de precios) o por un menor nivel de
actividad econbdmica. Si, al contrario, el nivel de actividad se
expandiera a un ritmo superior al incremento en la capacidad producti-
va, la tasa de inflacidén también se acelerarfa, lo que no ocurre, sin
embargo, en este caso. '

l/ De mantenerse el precio del petrdleo en el nivel alcanzado
durante el primer trimestre de 1986 (que muestra una caida de 50% en
relacibén a 1985), el pafs podrfa incrementar el volumen de importa-
ciones en 130 millones de dblares. Si se introduce en el modelo este
comportamiento, la tasa de crecimiento acumulativa anual del producto
podria crecer en 3.3%, aumentando el primer afio en 6% (Ver Anexo 1).
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Mientras la tasa de inflacidn se mantiene en torno al 75%, los
salarios reales medios permanecen constantes, pero al sobrepasar dicha
tasa, comienzan a caer. Este comportamiento se debe a que en el
modelo, los salarios se reajustan en base a un promedio ponderado de
la inflacibn pasada y la presente. '

iii) Ingresos y empleo

El modelo entrega una proyeccidn de la tasa de
desempleo que promedia un 11.2% para el perfodo. Este comportamiento
se debe a la baja elasticidad producto-empleo, ya que por cada 1% de
crecimiento del producto el empleo sblo crece en 0.32%.

Este resultado, sumado a la mantencidn del salario medio real hace
que la masa de sueldos y salarios disponibles sea constante. Como los
ingresos no asalariados crecen casi al 4%, se genera un deterioro en la
distribucibén funcional del ingreso, cayendo la participacién de los
salarios en el ingreso nacional, de 45.1% en 1985 a 43.3% en 1989.

iv) Gobierno General

Debido al incremento en los ingresos fiscales,
derivado del crecimiento del producto, y a la mantencién de politicas
internas restrictivas, las cuentas corrientes del Gobierno general se
equilibran a partir de 1987. Sin embargo, como parte del esfuerzo de
inversibén deberd ser efectuado por el Estado, persistird un déficit
piblico total del orden de 4% del producto. La tasa de crecimiento
anual de la inversidn, implicita en éste dé&ficit, es de 5.97%.

v) Balance global

Habiéndose estimado en el bloque del sector externo
la evolucibén de las exportaciones, importaciones y producto, resta por
analizar el comportamiento del consumo y la inversibn.

El consumo privado se mantiene constante durante casi todo el
periodo debido a dos factores: primero, al estancamiento ya discutido
en los sueldos y salarios disponibles y segundo, al supuesto que el
total del endeudamiento externo serfa destinado a la inversidn y por
tanto no contribuirfa a aumentar el consumo.

El coeficiente de inversidén bruta resultante es del orden del 8%
del producto, similar al observado en los afios de crisis.

Con un ritmo estimado de crecimiento en la inversidn neta, de
15.5%, el producto potencial se eleva sblo en 1%, debido a la baja
relacién producto-capital, manteniéndose una subutilizacidén de 1la
capacidad instalada de 207%.
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Junto con el balance global, el modelo entrega la tasa de expansidn
del crédito real total siendo ésta de 5% anual. El resultado se
obtiene, sumando los requerimientos derivados del sector plblico (un
porcentaje de su déficit) con los del sector privado, suponiéndose en
este caso que éstos son proporcionales al nivel del producto.

vi) Ahorro e inversidn

El 60% de la inversidn bruta total corresponde a la
inversién privada, que crece a una tasa acumulativa anual de 11.67%.

La inversidn piblica, que crece el 5.9%, representa el 40% res-
tante, resulta endfgena al modelo y puede interpretarse como el
esfuerzo necesario efectuado por el Estado, dentro de un escenario
internacional pesimista, para obtener la tasa de crecimiento del
producto sefialada de 2%Z. De acuerdo con los resultados del modelo, la
inversién hacia 1989 serfia financiada casi en su totalidad por el
ahorro nacional neto (pGblico + privado), lo que contrasta fuertemente
con la situacibén del afioc inicial del ejercicio, donde la inversidn esta
casl enteramente financiada con ahorro externo.

b) Escenario optimista

El modelo muestra que la mayor holgura financiera,
generada por el incremento en los precios de exportacidén, mayor ingreso
de capitales externos y reduccidén de la tasa de interés internacional,
se traduce en dos efectos sobre la economfia a destacar: el fuerte
crecimiento del producto interno bruto, a un ritmo de casi 8% acumu-
lativo anual y la aceleracidén en la tasa de inflacibén, que en el
periodo de cinco afios promedia el 1007%.

La evolucidn del producto se deriva directamente de la mayor
capacidad para importar, que se obtendrfa con las condiciones favora-
bles del sector externo.

A su vez la mayor disponibilidad financiera externa permite
expandir fuertemente la demanda interna especialmente en inversién.
Los resultados indican que el consumo privado crecerfa en casi 5%, el
piblico en 47%Z. Parte de este crecimiento de la inversién se traduce en
aumento de la capacidad productiva, pero, de nuevo, debido al alto
coeficiente estimado en la relacibén capital-producto, su crecimiento es
muy débil, bajo el 3% anual. Frente al fuerte ritmo de aumento del

‘producto, la capacidad subutilizada de la economia se reduce brusca-

mente, pasando del 20% en 1985 a 5% en 1989. Se genera entonces una
gran presién de demanda que impulsa hacia arriba los precios, provo-
cando un "recalentamiento" de la economia.

Con el esquema de reajuste de salarios implicito en el modelo, los
salarios medios reales sufren un deterioro de 2% anual.
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AGn cuando la tasa de desempleo hacia el final del perfodo cae al
5%, el mayor empleo en la economia sb6lo alcanza a contrarrestar el
efecto de la caida salarial, por lo que la masa de sueldos y salarios
de neuvo se mantiene constante.

Todo el crecimiento del ingreso lo absorven los no asalariados, y
por ello, la participacién de los salarios en el ingreso nacional cae
de 457% en 1985 a 35% en 1989.

La reactivacidn de la economfia permite expandir los ingresos
piblicos a un mayor ritmo que sus gastos corrientes, generando un
superdvit corriente de cerca de 27 del producto en el perfodo. Sin
embargo, el mayor ritmo de crecimiento en la actividad econémica impone
un fuerte gasto en inversidén pGblica lo que genera un déficit fiscal
creciente, que alcanza al 127 del producto hacia 1989. Este déficit es
financiado en gran parte con el ingreso de capitales externos.
Finalmente la expansidn de la demanda interna impone un crecimiento del
crédito interno real del orden de 15% anual.

La mayor disponibilidad de divisas, supuesta en el escenario
optimista, podria justificar una revaluacién del peso. Queriendo
determinar los efectos de &sta politica sobre el producto, inflacidn y
distribucidén del ingreso, se redujo el tipo de cambioc real de paridad
por una sola vez, en la tasa de crecimiento de los precios de expor-
tacién (5%).

Asimismo, dado que en el escenario optimista, la productividad
media del trabajo crece significativamente, se ajustd el costo del
trabajo en la ecuacidn. de precios manufactureros, por el indice de
productividad. Esto supone que los empresarios, frente al aumento de
la actividad econdmica, descuentan del costo, el incremento de produc-
tividad.

La introduccidon de estas modificaciones en el escenario optimista
tiene los sigulentes efectos: la tasa de crecimiento del producto cae
de 8% a 6.6% por efecto de la revaluacidn del peso (negativo sobre las
exportaciones y positivo sobre las importaciones). La tasa de infla-
cidn se desacelera significativamente, manteniéndose en 787% promedio
del perfodo, y la participacidén de los salarios en el ingreso nacional
aumenta hacia 1989, de 35%Z a 37% (ver Anexo 2).

3. Conclusiones

De los ejercicios realizados se pueden derivar las siguientes
conclusiones: .

a) Bajo el escenario pesimista, la economia podria crecer a
una tasa bastante baja, cercana al 2% anual.

b) Dicha tasa de crecimiento no permite expandir significa-
tivamente el nivel de empleo, persistiendo en -la economia una tasa de

B

desempleo de 117%.
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c) AGn bajo politicas internas restrictivas, de control del
gasto fiscal y de la expansidén crediticia, la inflacidén del perfodo
bordea el 75% anual. Este resultado se deriva de factores externos y
del supuesto de "mark-up" constante.

d) El déficit pGblico no supera el 4% del producto y su
comportamiento se deriva del esfuerzo de inversién que enfrenta el
Estado para sostener ¢l crecimiento del producto que permite la
restriccidn externa.

e) El pafs se ve obligado a financiar un costo de la deuda
externa que representa un 40% del total de exportaclones, transfiriendo
al exterior un monto neto de capitales que promedia un 5% del producto.

f) Bajo el escenario optimista, si bien se mejora la
situacidn del sector externo, el producto crece a una tasa significa-
tivamente alta, de 8% acumulativo anual, y el desempleo se reduce a una
tasa que a fines del perfodo proyectado es de 5%; se deteriora signifi-
cativamente la distribucidn del ingreso. Este fenbmeno se debe a la
cafda de 27 anual en los salarios reales.

g) Los salarios reales caen debido a la aceleracidén del
ritmo inflacionario, pese a un esquema de reajuste en que se pondera
inflacidn pasada y presente.

h) El ritmo de aumento en los precios, sobre 100% promedio
anual se deriva de la presidén de demanda, frente a una fuerte dismi-
nucidn de la subutilizacidén de 1la capacidad instalada. El mayor
ingreso de capitales externos provoca en el mediano plazo, de mante-
nerse la relacidn capital-producto existente en la economfa en la
década pasada, un fuerte impulso inflacionario.

i) La politica fiscal expansiva se concentra en la inver-
sién, lo que eleva el dé&ficit pablico a un 127% del producto en 1989.
Sin embargo este déficit es financiado en parte con la mayor entrada de
capitales externos. ’

i) Finalmente, bajo el escenario optimista, el endeudamiento
externo se reduce a un 20% del producto y el servicio financiero no
representa mas del 257% de las exportaciones.

k) Si se introduce en la ecuacidén de precios manufactureros
el efecto del aumento en la productividad y ademids se revalia el peso
por una vez en la tasa de incremento de los precios de exportacidn, la
tasa de inflacidn baja significativamente lo que permite mejorar la
participacién de los salarios en el ingreso nacional.



Anexo 1

RESULTADOS DE LA SIMULACION:
MODELO DE URUGUAY 1985-89

Escenario Pesimista



1.SECTLR EXTERND

FERIDND 1984 1985 1986 {987 1988 1982
TASA Dt CRECINIENTO
! GLFUESTRS {INDICES 1978 = 1,00 ) ACURULATIVA B3-B9
SEVANDE EXTERNA (81 169,75 113.61 116.37 115,84 123,43 127,16 2.99%
r 3.30% 2,971 2.97% 2,987 3.01% 3,014
FRECICS EXPORTACION (PLD $.94 0.5%6 4.9 0.8 0.96 (.94 0,008
‘ r -14,302 2,408 0. 00% G40 G.O%% 0.a0%
| PRECIZS TMPORTACION (PDN 1.39 {34 1.38 1,42 1.46 1.3t 3.00%
= r -3.601 -0, 851 3.00% 3.00% 1.00% 3,008
(PESDS DE 1978)
TIFG DE CAMBIO REAL IMPORT. (ERI) FI 3 3.1l 4,96 4,32 4,48 4,54 -2, 901
: r -8, 00% 0.90% -2.91% ~2. 911 -2.911 ~2.91%
TIFD CE CAMEIO REAL EXP. (ERD 3.1 .11 4,96 .42 4,68 §.94 -2.%11
; r -8.30X% 0,001 -2.91% -2.710 -2.91% -2.91%
PRIDUCTE BRUTG INTERND (millones! 29782 29982 0149 0944 31784 12672 2.17%
! r -1.807% 0,491 G. 427 2,573 2.74% 2758
REL.GERY FINANC, /PROD.BRUTO INT, 6,324 B.39% 8.42% B.2RY 8127 7.5
CORESUTATOS (RILLONES DE PESOS DE 1978 )
¢ EXPERTACIORES £4465.00 o843, 48 5341.56 &BEG. 2T 7421.7 80404 8,217
' r -6, 300 -12.03% B. 132 B. (8% 8,27 B.235%
i IMPORTACIHES 09%. 60 4504, 1 4551.76 4B45.64 5157.84 5487.92 G161
r -7.90% -11.98% - 1,353 6.32% b, 443 b.40%
i BALDD CHMERE. 1564.00 1373.32 1783.80 2014,43 2269.86 2352.56 16,728
; BIRY,FINANCIERD 1894,00 2514.18 2540.18 2541, 2580, 24 28%6.41 0.814
r 20,801 32.60% 1,032 O.848% 0,73 6,637
i TABNSFLAL EXTERID -47.28 ~47.2 -47.28 -47.22 -47.26 -47.28 0,507
; r T0,90% 0.060% 0,00), 2.00% 0.00% 0,008
D GALDD CTR.CTE, -3711.28 0 -1184.15 -803.66 - -394.34 -357.64 -91.13 - 47,35



FERIODD 1584
RESLLTADCS
EXFORTACIONES 312,08
r .90
[MPORTACIONES 1662, 00
r -15.00
SALRD COMERLT, 256,40
CERY,FINANCIERD 342,460
r 18.76%
TRANCF AL EXTERICR 47,21
r 19.06%
SALNS CTALCTE. -44,.79
EALLS CTA CTE/PROD. INT.ERUTD 0,763
SERV.FINBNC,NETO DE INB.DE LAP./FIB 5071

1240.23
8.091

918,69
4,607

321,54
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4,061
-9.33

3.031
-200.00
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I, FRESIDS

COEFICIENTE REAJUSTE SALARIDS 169
TYCESD DE CARRDIOND a.i9
D {variahle wyoa) 109
YARTACION FROLUCTD AGRICOLA -4.39%
 VARIACION TIFG DE CAMBID REAL -B.34%
VARTACION FRECIOS DE IMPCRTACION -3.404
RESULTADDS
GRECIOE MAYCRISTAS NAC. (DIPM) 6.7
FRECIDS MAY.AGROP. (DFAG) 9,90
FRECIDS WAY. [ND, (DFHANY) 0,464
FRECIDS AL CONSUM, (DIPCI 4,35
DEFLACTOR IMPLICITD (DFM) 440
TIPD BE CAMEID NOM.{DEX) AT
| PRECIDS IHF, ROMIN, (DFIM) 0.5
i SALARID NOWINAL (DSMARL) 0,44
SALARID REAL (DSHREF) -5.07

0,003
~0.93%

L= e T~ = I 5 B
[« ol Y ~ SN R~ - I

1.69
9.20
.90
1.34%

1788 1989

1.00 1,00 )
0,1% 0,17 |
0,40 0,00 1
1.73% 1,830

-2,71% -2.91% -2.91%

3003

{PORCENTAJE ANUAL DE VARIACION)

0.72
0.53
9.76
0,72
0,64
.47
0.72

n.72

3.00% 30058

0.96 0,60
0.77 .83
0,75 .81
0.48 0.73
¢6.70 0,75
0.75 0.81
0.74 0.80 4
oh ~3.01 4



FERIOLD 1984 1983 1984 1987 1948 1989
‘[ ::::::::::::::::::::::’:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.‘Z::::::::‘.::::::::::::::::::::::::::::::::::::
i SUFLESTOS Y VARIGBLES FREDETERMINABAS (MILLONES DE PESOS DE 1978 TASA DE CRECIMIENTG
N ACUMULATIVA B3-89
\ TRANSF.DEL GDB.AL EXTERIOR (TX) -47.28 -47.% -47.2 -47,28 -47.28 -47,2 0.00%
: r 5,003 3,00 0,00% {1, 207, A 0.00%
v CONSUMD FUBLICC (CH) 4146G,00 §110.08 415118 §152.4Y 4714, 47 4276.97 £.00%
i r £,30% -1.20% - 1,007 {0697 LG9 1,001
¢ TRANGE. f PERSONAS (TG) 604,00 004,00 004,00 004,00 004,99 304,00 0,007
: r 0,00% 0,00 0,004 5007 G.60% .50
! SUBSIDIGS (5U) 6EG,. 04 £33, 44 684,86 880, 3 573.7% 697.22 9.99%
i r .35 ¢ 50 0.50% 9,507 .57, 1,507
VU7 EKP L ESTATALES IUE) 835, 1 15,00 £33.00 435,10 63508 575,00 0. 00%
! r (4, 90% 0,007 0.00) 0,06, 0,00 0,00%
1 RESULTADAS
V INFUESTIS INDIRECTRS (TD) 897,46 097,44 922,400 4022754 4131.88 4247.33 2,10
' ro -3.90% iR g 0. 427 2.971 2.71% 2.79%
! IAFUESTOS GIRECTDS PERSOXAS (TD) 405,58 158.87 363,07 376,90 193,90 415.42 3.74%
! r -19.00% -1 {17 LY §,74% 4.98%
! IMFUESTOS OIR.5QC, (TK) 347,61 429,42 393.8¢ 408,89 447.39 487.36 3.791
: r -17.50% -24 TV -8.12% LB 9.397 1197
! ARORTES FAT, SER. SDC.{FF) 905.7 1026.73 1023.4% 1633.94 1038,32 1039.91 0.33%
! r ~Z2.70% 13.30% -0.27% N A 10,427 0. 15k
! AFIRTES FERS,SEG.SOC. (PS) 730,47 027,60 825.40 833,84 BI7.36 Bi8. 64 0.3}
! r -21.00% 13,207 -0,27% {023 0.477 a. 157
' TETAL IMPTOS.CTES. (TT) 7073.82 TI26.71 - 7860.80 B134.24 B349.90 8332.41 §.60%
: r » -5, 70% 4, 75% 16,303 3,781 2.37% 2.19%
Y OINT,DEUDA PUBLICA IRV 3ot gl 39378 440,52 484.97 319.98 402,19 {1.24%
: r ' ~37.41% {1,748 12.¢1% 10, 54% 10,897 11.32%
! AROARA FUB, CTE. {AG) -1122, 14 ~1022.7% -333. 35 -73.92 44,48 170,72 NA&
' r 62,401 -8, BaY -67.7211 -71.99% -147.35% 283,917
1+ INVERSION PUB. (I8) 882.00 {iB.88 563,42 987,98 1165.26 1485.90 5.891
! r -33.091 S AN ~-43.87% 13,857 TL.23 27.52%
!ODEFICIT PUB, TOTAL (DE) -2004.14 -2204, 61 -998.78 -981.91 -1123.78 -131E5.145 -{2.12%
! r -1.30% RN -34.70% A 14,147 17,341
! RHGRRO PUBLICO/PROD.BRUTE INT. -1.741 -1, 4i% - {130, .14 5.52%
! BEFICIT FUBLICO/FROD,BRUTD INT, -5, 487 -7.35% -3 =T -39 -4, 03,
COTRTAUTACICIONAL (TR .05 745,31 By e R ¥ 705.84
DOTRCELTVAZIC, /PREDVERUTO INT, LY 0,1 b0z (13 0,03 0,03

111.5CEIERND GENERAL



T, ERPLED £ INBRESOS

TASA DE ERECIMIENTO

i SUPUESTOS Y VARTABLES FHEDETERMINADAS ACUMULATIVR 85-87

| EOEL, EC. ACTLVA (NA) (personas) 1255901 1267729 1279685 1291716 1703880 131159 0.94%

‘ 0,941 0,947 2,941 0,947 0.947

SALARID MEDID FERLISYR) (ailes n3i978 9.50 16,55 10,49 10,52 10,47 10,3 -6, 397
‘ L7 0,501 UL 048 0,751

FESHLTADOS

EYPLED ASALARIADO (EA) 76924 784427 TBASO3 792340 BOO0A2 807483 0.731
: 3.401 2.001 0.241 0.811 6911 0,941

EYFLED ND ASALARIADD (EN) 3226 MSTT3 350155 354252 3SRl 359549 0,981
r 3,601 5,357 1.56% 0.8, 0,751 0.741

EVFLED TOTAL (ET) 197444 1130400 IM37858  LUA7013 145955 1167252 0.817
r 3,50 3,003 0, b4 6.8 0,861 0.89%

7063 DE LESEMPLED (UN) 12,626 10830 1L100 1L (LT 103

GARTACION FRODUCTIVIDAD (D1D) 20 -L9sY 0. 381 1751 1791 L.B21

{MILLONES DE PESLS BE 1978)

SUELDAS Y SALARIGS (5§ ' 7304.47 8276.93 8233.9b 8338.3 8373.36 8386.36 0.33%
r ~7.500 13,301 ~0. 271 L.oed .42 0.13%
* 1ASRZSD NO ASALARIADD (LY 1922115 13301.63 13699.43  14224.12  14894.8] 15636.44 3,74
r 3.90% -1 1.A7% 4,11% 4,74 4,982
SUELDAS ¥ SALARIOS DISPONIBLES (G0 §518.26  1043Z2.43  10432.57  10308.54  {0540.20  {0551.72 0.24%
f -3.790% 5.13% =0.19% 0.73% 0.30% 0,117
INEREISC RO PSALARTADD DIsF. (UD! 14248,96  GZ714.13 12157.28 1254301 13440,19  13817.43 2.10%
r -12.10% -15.90% ~4.38% 3 TR 4,767 3,167
¢ TARTIC.OE LB SALARINS £ EL INGRESA 40,16 8312 46,187 45,591 £4.51% 43,30
30/(50+UD)

................................



-

—

e M e e = e mm AN

V. BALANCE GLOBAL

CONSUMD PRIVALG (CF)
r
CONSLHMG FUBLICO (C6)
r
INVERSE0H BRUTA (1B
r
VARIACION DE EXISTENCIAG (VE
r

i EYPORTACIONES TOTALES (17

r

IMPCRFTACIONES TOTALES (AT}
r

§43TC INTERND BRUTO (GB:
r

PRODUCTO INTERND BRUTO 1FB:

r

CAFACIDAD INSTALADA (G
r

EICESD DE CAPACICAD (EXOFTA)

COFFICIENTE DE TNVERSION ([B/FB)
£(P.REAL CRED.PRIV. (nili.N41572)
£X7,REAL CRED.FUE, (i1l .N21378)

£yP REAL CRED.TOT.(mill NEISTRS

(MILLONES DE PESOS DE 1978:

VI e 77
2ih41,00 27219,73
) r~y LY
Tl disn 2 é'?/-

41L5,00 4G 0R

[P -1,
2LEILNG 2275.57
-15. 09 ~14,24Y
-4, 15 00
£655. 00 3943, 9B
~36.600 -17.57%
093,08 L5849, 17

-1.5%1
I95RZ.00  ZIRRLLCD

oy

29932, 40
-1.89%

\
29967, 90
Y

G

0236 IBL24.56
£.20% Loigh

19,247 2158

5.86% 7,597
-1415.40 493,48
{22100 154,53

~397.00

=1 P R S
o .

22019.87
~, 903
4131, 18
1.60%,
2014,37
-2, 78%

G0

o~
P

O~ RI en —3 o~ ¢n
Ea B T A T = R |
=~

0.
30169, 24
n.b2%

o~

- 2.8

7.34%

ey ©t7
Dby du

NARSS B
LGy, a2
-

RN

1198.2

nil

fu 5]
o

Eoy

s
o~
-

SEL
2T
FARRS
]
i

S R N S
P
]
BargieT

-

> o~
e -
=

634G, 2
4.18%

4345.54

4,374
30944, 3
1.57%
944,21
T eTy
Ladl hy
872849
HWEYS

2z, 10
R
4224, 42
tou
60,18

8.27%
3157.84
6,447
I1783.73
2.71%
31783.73
71

39108,53

h.98%

18,774

.......

TASA DE CRECIWIENTO
ECUNULATIVG £35-89

0,497

ra
P
i~
wn
T

-~

Lol

=
ro
~3

[ R .

rd
—
—_—
el e e B
i
=2

D

B

et
S ca o
=]
~Jd
1o
=

B340, 48 .21
d. 75
5487.92
6,401
267177
2,797
3260177
2.79%

S.16k

217

2,171

.94



B

VILAU0RR0 € INVERSION

PRIVEDD (AP)
FUBLITT (RG]

EYTERND. {AX)
AL/PR
LEFRECIACION (LKS

ARDREC TOTAL (AT)
RT/PR
INVERSTON

FUBLILA (16!

ERITA TOTAL (IBT)
r
NETA TOTAL (IN)
r
ERROR

2615.08

8.72%

177300
~16.68%
B62.400
-38.021

2613.00
-23.23

1501.30
-18.05%

00

1694,
-38,
11B1.
14,
227k,
-12,
110,
BIbH

49

bl
&

.83
b
3
AL
A3
96k
A1

59
261
53
0
87
EAYA
26

1984

{RILLONES DE PESOS DE 1978)

369.91
1,897
-335.35
-1t
B03. 66
-2, 661
176,15

2214.37
7.341

1339. 94

41, 64X
6b3.43
-43.871

2214.37

-2,74)
1038.22

-6.497

00

1837

33.4b
2.7b%
-93.92
-0,30%
374,35
-1.92%
1183, 08

2318.97
8.20x

1450.99
h. 451
887.98
33.85%
2338.97
14, 66%
1353.89
30, 40%
0

1788

1261,29
3.97%
44,48
0.14%
337,486
-1 13
11%6.72

2860.15
7.00)

1494.89
2,667
1163.2b
3,23
2860, 13
12,831
1663.43
22.86%
00

1989

1702.23
0.43%
1485.99
27,321
3188.13
11.47%
1971.12
18.86%
40

TASA DE CRECIMIENTD
ACUHULATIVA B5-8%

16:01%
NA
NA

0.94%

.78

11.66%
3.89%
8,781

15,824



VITT.DEUDA EXTERNA TOTAL Y DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA

AMORT, RENEG. (AR)
TRRA INF, EXT.(DFI

TASA DE INTERES (TIX)

i RESULTADOS

INTER. DEUDA FUB. (1D
r

DEUDA FUB.INTERNA (DEPU!

SALDD CTA.CTE. {AX)
DEUD.EXT.TAT, (DX T
DEUDLEXT, PUB{DYG)
DEUD.EXT. PRIV, (DXP}
SERVICIO FINAN.TOT, LX)
BER.FINAN,PURLREN (LIR
RESTO SERV. FINANE,

TRANSF.NETA RET, AL EXT,

DEUDA EXT.T0T./FRI

SERV.FINANE, JEXPORT

D04

0,11

359t

2627.30

-44.7%

588,00

180,00

{508,400

142,49

NA

NA

7.2

183,78
{176

3375.28
36,081

-232.42
418,491
4520.12
§.5%
3412.12
7.30%
156900
6.001
492,51
£3.4Y
137,40
ot
358,41
1

1986 1987
8.10 12,46
3.03 0.03
G.10 4,18

imillanes de peses 197E)

440,52 486,97
12,01% 10.34%
4004.76 4376.98
12.01% 19.54%
taillones de dolares )
-200.00 -206.00
-13.84% 3.00%
112,02 3303.42
3.90% I.78%
3545, 21 3679.37
3900 3781
1564.82 1426.0%
3.90% 3. 78%
512,01 331,80
4,08 J.871
223.80 23,09
67.51% -0, 347,
288.21 308,88
-19. 391 7144
312,491 375,80
20,067 £,.471
B4.0BY £7.58Y
41.28% 19,847

1988 1989
TASA DE CREZIMIENTO
ACUR, 85-89
17.4¢ 42,40
IRIAS 0,03
il 4,10
339,98 632,19 B.13%
16.87% 1L.32%
4303.91 474,43 8. {31
10.89% .52
-212.18 ~218.35 2,247
3000 3.00%
2300,20 5676.33 2,657
3,671 L20%
1a14.41 1935.37 2.463%
1670 3200
1485,79 1739.78 2,437
3870 3,200
Zol.76 571.87 2.80%
31,79 3.63%
721,87 220,10 -0,42%
-1, 54 -0.77%
329,96 35177 a. 117
& BIY b b1
339,58 353,33 3.16d
4,23 4,051
86,93 78.85%
IOFEN 36,377



EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO

1 EECTOR EXTERRD

FERIDED 1984 1983 1986 1987 1538 1989
: TASA DE CRECIRIENTD
SUFUESTOS {IKOICES 19768 = 1.00 ) REUMULATIVA 85-89
i~ CENANGA EXTERNA (BX 109,73 - 113, 114,37 119,84 123,45 127,16 2,997
| r 3.3 2,97 2.97% 2,967 3612 3,012
| FRECIZS EXFDRTACION (PY) 0,94 1.96 4.96 0,94 0,96 0.9 0,403
i r -14.30% 2,007 0,00 0.00% 0, 60% 0.001
FRECING iNFDORTACION (PD 1.33 1,34 1,38 1,42 1.4 1.51 3.90%
r -3, 631 -0, 934 3.00% 3,083 3.00% 3.00%
| (PESDS LE 1978
TIP] GE CANBIO REAL IHMPORT, (ERI) 3l J.11 4.96 4.82 4.48 4,34 -2.911
: r -8, 00% Ut ~2.91% -2.91% -2.91% -2.91%
TIFY D CAKBID REAL EXP. {ERX) 3.1} NS 4.96 4,82 4.t8 £.34 -2.94%
: r -8.89% 3.00% -2.91% -2.914% -2.91% ~2.91%
{ FROJICTD BRUTD INTERND (millanes) 29982 29982 3183 325464 33336 34199 3.341
r -1.80% RN A 17 © 2,283 2,43 2,321
REL.GERV FINANC, /PROD.BRUTL INT, £.320 3.39¢ 7.98% 7.871 7.76% 7.39%
RzSU.TADGS IMTLLONES DE FESOS DE 1978 )
LIRORTACIONES A543, 00 563,44 6341.56 6860.77 7421.70 8040.48 g.21%
r -, 30X -12.03% 8.131 8. 181 8.27% 8.23%
PHEORTALTONES 3097.00 £588.17 317794 5447.97 5742.39 6033. 44 1.78%
r -7.50% -1, 93 15.37% .21 3. 440 5,45
SALDOD COMERL. 15365.00 1375.32 1163.43 1412.35 1483, 31 1983, 04 9.611%
SERY, FINANCIERO 1834.00 2314.18 2540.18 - 2561.51 2580,24 2396.41 0,811
r ‘ 20.80% 32,607 L3 0.84% 0.7% 0,437
TRANSE. AL EXTERIOR -47.28 -47.28 -47.28 -47.78 -47.278 -47.28 0.00%
r 70,001 0,901 0.00% 0.060% 0,007 0.90%
§4LED CTALCTE, -377.28 0 -1186.1% -1423.80 -1194.44 -942.21 ~b58.43 -13. 487



7450 OE CRECIMIENTC
ULATIVA B3-39

EYPORTACIONES
r
IMFORTACTONES
: T
£ALoD COHERC,
SERV.FINANCIERD
T
TRANSF. AL EXTERIOR

r
5ALDD CTALCTE,

SALLD CTA CTE/FROD. INT.ERUTO

GERV.FINANC,NETO DE ING.DE CAP./FIB

EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO

1312.09

0.90%
1042, 00
-11.401
230.05

342,00
18,761
47.24
16.00%

-54.7%

-0.761%

{MILLONES CE DOLARES )

1147.45
~12.341
878.3
-17.30
169,14

492,41
3851

-3.25
-119.59%

-212.12

-1.96%

1246.23
8.091

918,49
4,401

321.04

512.01

§.061
-9,53

3.031
-200.00

-34A

2.4%
B.25%
1208.735
9,391
3.74

£.87
3,451

~16.41
3.00%

fNan e
TLID. Y

-2.%0%

8.29%

B.344

3.3

3,01

-1.50%



Anexo 2

RESULTADOS DE LA SIMULACION:
MODELO DE URUGUAY 1985-89

Escenario Optimista




FROYECCIONES FAS URUGHAY ,1983-1989%

i DEMANDA EXTERNM

o FRECINE EXTORTACION (P}

r

PRECIOS IXPORTACICN (PL}

r

TiPT OE CAXB10 REAL IMFORT. (ERD)

»
t

1770 OF C&ABID REAL EXP,

r

FRGGUCTC BRUTO INTEAND {ailloaes)

r

REL, 3ERY FINANC, /PROD. BRUTE INT,

e e > e e i o o e e % 4 B S e O e ot o o S e A O S e e 8 o 44 4 o e e e S B T B o A 0 i P B e S O A o 40 0w e e

SERY.FINANCIERD

r

TRANIF AL EXTERIOA

r
5200 CTAUCTE,

193,73
330N
h.%4

-14.30%
1,33

=348

666300
6.3,

3099.00
-1.50L

1566.00G

18%6.00
20,801

-47.78
30,007

-377.28

{INDICES 1978 = 1,00}

113,41
2.7
0.%6
2,09
1,24

-, 931

3.0
0,061
5.1
0. 091
295032
G003

.37

o863, 48
-12.63%
4383.17
-11.98%
1373.32

231418
32,601
-47,28
0,007
-1186, 15

{14.37
2.3
1.00
3.00%
1.78
3. 001

{PESOS DE 1978}
4.%%
-2.91%
4.9%
-2. 911
34342
14.61%
6. 09

PESOS DE 1978

637948.47

- iz
bt16.06
36.271
282.40

2091.t6
-14.80%

~47.28
.00

-1856.33

)

6983.%%
7054

6775.83
10.79%

08,12

2164, 54
3.58%

-47.28
2,604

-2005,70

4

¥
(ST, - R 6 s I - Y
0 o o S0 O~ -0 O

7629, 46
9,24%
7528.%%
120
100,47

2237.64
1,287
-47.28
0,001
-Z2184, 45

TASA DE CRECIMIENTO
ACUMDLATIVA B3-8%

127. 14 2.99%
3017
t.1b 9,007
5,00
{.31 3000
3.08%
4,34 ~2.91%
-2.91%
4.54 -2.94
-2.917
40847 7.171%
3.9B%
9.70%
8332.9% 9.18%
9,221
B317.72 16,891
12711
-44,73 ERR
2303.06 -2.15%
.01
-47.28 0,067,
0,007 .
-2387.07 19.234



PERIID0 (984 {985 (786 1587 1788 1983
RESULTADDS (MILLGNES OF DOLARES ) TASA DE CRECINIENTE
_________________________ CUNULATIVA B5-89
ENFOR7ATIONES 312,00 147,85 131383 15058k 172730 198081 1.6
r DRSNS N1 A U 1) S L [ S T W1
! INFIRTACIDNES 062,00 BYB31 123279 140675 1AL0O1 184524 20,391
r SILOGL -ILIOT 40361 LALLM 4L
5ALDD COMERL, 250,00 249,18 B1. 14 99,12 17,29 135.6b
SERY,FINANCIERD 3200 49200 42061 40%.8C 478,30 .70 0.79%
r 760 4.8 -l4.3n 4. 491 5. 381 b. 10%
TRENSF . AL EXTERIDR .21 -9.23 -9.53 S I U C S ) 1011
- r L 119,59 3.0 L. 3.60% 3.00%
| EALDO CTALCTE. 44,79 232012 -350.80  -360.50  -37L3D -3B2.45 13,301
SKL00 CTA CTE/FROD. INT.BRUT 0.76% <19k SS.OSK A8 -45% -4,
 SERV,FINRNC.NETO DE ING.DE CAP./PIB 5,071 4,63 .03 {191, .31 L4iT



11.PRECICS

PERIGDA 198 1985 1935 1587 1588 1989
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::]
SUPLESTOS y VARIABLES FREDETERMINADAS !
COEFICIENTE REAMISTE SALARIZS 1,00 1,00 1,60 1,60 £,09 1,00 §
EXCESD DE CAPACIDAD 5,15 0.2 ol 0.08 0.7 0.05 |
I (variable rudal .08 1.00 0,08 0,00 0,4 0.00
VARIACION PRODUTTD AGRICOLA -4.897 0,191 8.3} 2,791 2,607, 2,591
VARIACION TIFD UE CAMBID REAL -B. 361 0,001 2,917 -2.91% -2.94% 2,911
UARIACION PRECIOS OF IMPARTACION -3.607 -0.95% 3.001 3,001 7,007 3,007
RESUL TADDS (PORCENTAJE ENHAL DE VARIACION) !
FRECIOS MAYORISTAS NAC. (DIPY) 6.7 0.71 0,83 1.0 1.2 1,49 |
PRECINS MAY.ASRIF, (IFAG) 9,90 0.35 0.55 0.49 9,82 0.97
PRECIOS MAY. IND. {DOWMAMD 0. b 0.85 0.90 1.07 1,30 1,57 1
PRECIOS AL CONSUM, (DIPD) 0.55 0,70 0,90 1,04 .23 1,44 !
DEFLACTOR IMPLICITO (DFN) b b0 0.5 9,74 0.88 1,66 1.27
TIFD DE CAMBID NOM. (CEX) 0,43 0.71 0.77 9,94 114 1,42 |
PRECIOS 1HP. NOXIL. (DPIN) 2,56 0,49 0,83 1,00 .22 1,49
SALARID HOMINAL (DSMENU) 0,44 " 0.89 9.85 1,01 [.18 1,39 4
SALARIO REAL (DSEREF) 0,07 9.1 003 0,02 -0.02 -0.02 !

]



TAsA DE CRECIRIENTD
SCLMULATIVA 53-8

TRANSF.DEL 605, AL EXTERIDR (TX) SL28 4708 LI -4L28 -47.28 0 -A7.3E 0,601
r 4,001 6.0 0.001 4,90% 9,007 0,991
CONGUMD FUBLICD (GG §169.00 411008 627448 444546 603,28 490,21 4,00
r L30T 1201 5,001 4,004 &.00% LY
THENGE, & PERSONAS (TE) 006,00 I0L40 II24.06 39T 3909 35T 1.00
r 8,507 4.991 4,007 4,007 4,901 4,031
§UEII0IN6 (EY) SED.DY  B93.84  EBALBE  A9G.30 65175 6L 0,507
: r 0,557 0. =vz 0,501 0,501 9,501 0,50
¢ UT.EHPLESTATALES 1UG) BIS.O6 635 B35.00 AISB0 ATROD 43500 0,107
r 14,901 u.oax 0,007 0,007 5,031 0.4
RESULTAIES
INFUESTOS INDIRECTOS (TD) 1897.b6  2B97.66  AAGT.03  AST.7% 498121 S258.0% 7.77%
r ~3.9901 D.O0L 14.b1% 547 5,617 5,981
INFUESTOS DIRECTOS PERSCHAS (TD) 04.58 3EBLET A0 5970 BELTT B0Z2.44 13.84¢
v S19.000 <1030 30,328 B. 34 8,901 9,221
T4FUESTES DIR.S0C. (1K) 547.41 128,62 58470 71501 B44.10 983.99 23,081
o 17500 20731 h.8BL 20.BYY 19,080 14,571
RFORTES FAT, SEG. SOC, [PF) 905.78 102573 1086,53 (045,88 104396 1042.14 0.35%
r -2.701 13,301 981 0.0 0080 -0.177
AFORTES FERS, SES.50C. (FS) 73,47 B0 BARST 84345 BALSL 840,44 9,391
r ~21., 907 13,301 L9BE  -0.08% -0 DT
T0TAL IMPTOS.CTES, (D) T3E2 TI26.70 . 9499.81 937685 9780.45 (023,31 9.48%
r ST VR 4 B 1) S O 13 4,771 5631
INT.DEUDA FUBLICA (1D) 351.91 WLIE 350,77 B5613 603,21 B9S.3O 19.621
r -17.41% 1L76%  ~1G.B1 30881 TN 330
BUIRRD P4, CTE. (AB) 122,04 102273 1010.79 376,98 836,80 743,89 N
r 60 -BBEL 198831 43,53 1457 16,357
[WVERSION FUB, (I6) 882,00 {1RLE3 759,94 I29LA2 44I678 5594 £9.69)
r -38.10% 0L 48910 AT.IE IR M4
SEFICIT PUB, TOTAL (DR A0LIE 2EAT TS Rk R0 TS SSIL 28.64%
r 150 0,01 ~eb 020 . 263ATL G I
| (4TRS0 PUBLICO/PROD.BRUTS INT, LI -na 2,947 (581 (871 g
DEFITIT EUBLICO/FROD.BRYTD INT, ~t.421 73S SLsL -1 BTSSRIV
TRIZUT,ADICTONAL ¢ 0 L0700 199.56  SELID  B5.B 573,32
191007, ATIC, /PROD, BRUTO 14T, 5,49 6,03 )04 6.0% 0.0



TAZA DE CRECIMIENTO
ACUMULATIVA 83-89

PRCIL. EC, ACTEVRA MAS lparsonas) 1255961 1267728 1279843 12931748 1363880 1316158 0,942
r 054 G942 2,744 0,94% R H

GAULRIT MERID REPLISHRI fmiles n31979 7,56 17,33 19.27 (RS 7.8 9.6 -2, 181
r 14,4971 -2.411 ~1.BLE -2, 0% -2, 10

LET ASCLARIADD (EA) 749218 724427 821624 814230 ENYLLY. 870970 2,620

X
E)

P

fan

r 3,40 7,007 8,771 {78 1,947 2.671

¥FLET H) ASALARIASD (EN) T7B22% 345773 399535 367557 1738 379878 2,381
r 3,407 5. 157 4,101 2,020 {481 1,68

COEMILET TOTRL MET) {00744 LL30400 1181559 1203848 1226217 1249750 2,551
_ r 3.50% 3,00 4,557 1.337 1,84 Y
TAZA BE DESENFLED (UM 12,627 1. 83 7,478 8,317 5,767 5.03%

SE) 7.45] 30K 401 .84

3
=
e

VEREACITN PRIDUSTIVIOAD (2100 -

(MILLENES CE FEEOS OF 1978)

P TinDaz ¥ SALARIDS (S5 730447 8276.03 B4319.74 B4%4.51 3419.07 B4G4.37 0.39%
r 1,307 13.50% 1,981 -0, 087 -0, 18% -0.17
JHEFESY HO ASALARIADO [H) azlag VFEMLAS 17595.82  %GAI.1L 0 20733.BL 22672.57 15,841
: r 1.90% ~14.300 30.32% 5,348 2.90% §.22%
 CELICS Y BALARLOS DISPONIELES (ED 95720 104543 10719.93  1DE4AD.LE 10756.2% 11078, 19 JPRLN
, r -1.95) 313 1,364 A LT tetil,
©OLTRERD NG ASALARTADY DIZP, (DY 142689 12714.15  13041.46  1ABIB. 1Y 18413, 4 142,42 12,220
r R YL -10.50% - 183 P28 .22 7.30%
cprTIC. 0T L5 SALARIOS M OEL IWEREDD 1, 16 85,171 41,611 i REPRE) 308
S3150+UD



V. BALANCE GLOBAL

1583 1986 1987 1986 .

R e L T e T L e e R T T R ot L e ol Tl Tl e T DT T L T SN PO tet

(HILLONES DE PESDS DE 1978)
TASA DE CRECINIENTO

ACURULATIVA 83-8%

RESULTALIS
CONSLAD PRIVADD (CP) 241,00 22215.73 87307 2S94 2611A.05  26670.59 867
r LB 2670 11,94 261 2.261 20121
INSO PUBLIED (CE) §160.00  MLI00B 427448 4445.46 442328 CORDE.2I 4,007
‘ L3k -1.20 4,007 6.6 5091 5507
INVERS1ON BRUTA (18] 2635.00  2276.897  493LBL 594331 3IRGS 9236 41,057
' 25000 -HAZA 1600 20,512 2RI 23,07

VARTACION DE EXISTENCIAS (VE} ~40,00 .90 0.0 0.0 0,00 0,90
r

EXFCRTACIGNES TOTALES LYT) 6663.00  SEA3.48 639847 69393 Te29.46  BIILAY 9,181
r -30.00% -12.03% 9.121 9,151 9,241 9.721

TYFORTACIONES TOTALES (M) 5099.00  M40B.17 411606 6775.8 V528,99 BIIT.T2 16,89
r -TLE0L -1L98L 36270 1S ALAZE 1L

§45T0 INTERNG BRUTO (GB) 20962.00  29982.00  J436L77 3613683 IBIEI.AT  4044b.45 777
r 0,000 14.41% 5,17 5,411 5.981

FRODUCTO INTERND BRUTO (F8) 29982.00 2998200 - 34361.77  34136.83  3BIIAT 4044685 7.7
r -1, 807 0.000 14,411 5.7 5611 5,967

CAFACIDAD INSTALADA (2B} 1770250 3BI24.36 3843635 IVAPLLAT  A0E22.08 42529.0% 2,771
r 1,207 L1z 0.821 773 337 4,181

EXCESD DE CAFACIDAD (EXOFTA; 19245 2L36h 10,401 8.50% b.51% 1.90%

CIEFICIENTE DE [NVERSION (1R/PB) 8.861 72,590 MIE 18450 %S 22281

£YP,FEAL CRED.PRIV.(aill,¥41978} -1618,00 493,00 199.8% 79837 ILIT 1027.04

EXFLREAL CRED.FUE. {mil1.N$1970) 122000 190,00 427.02  iSSLB3 21822 2976.57

EXPLREAL CRED.TOT. (ri11.N$1978) 9100 68400 239691 2IS0.2E MTTAL 4003.61

CRED.REAL TOT. ini11.K61978) 1BA38,00 1937200 20768.91  24U19.16  2M8&7T 3120078

0,07 004 0,12 IRE 13 015

TAsA EXP.CRED.REAL THTAL



! FRIVALL (AF)

AP/PE
PUBLILD 1AE)

EXTENND (AN

L)

EFRECTALION (CK)

AHORRS TOTAL (AT)
K1/PH

CFANVAGR IR

r
FURLICK {16

r
BEUTA TOTAL (JETH

r
WeTh TATAL {IN)

r
ERROR

A% 2.35%
k 110,79

o, o oo~
Fad
LT LN O

11 2,94
3 1836.53
&4 -3.40%
! 1176.15

-
i e B B
Lol = =TS
==

—

-

funi

115370 1144,

2515.00 2274.87 4921.81
E.72% 1.3 14,353
TN 1005,99 371,97

-14. 584 ~18.024 189,67
8R2.00 1181.B8 1759.94
-38.02 24,001 48.91%
1815, 09 2976.87 4731.81

~25.23% 12,93 116,601
1381,30 $116.24 3755, 46
~34.05% ~26.09% 238.27%

05 Coab .00

2987

N == R S B B

P

TAER 0E CREC

CUMULATIVA 33-B9

al

o 3
P

R
o=t

-~

1938

12533
8.52%
616,40
L.a7%
2184.45
“372
124916

2356,38
.53
145678
T2
732334
23,22
£474.2
P

[
-~

D0

AT

168

4510, 22
1,308
743.89
i,

o,

.
¥
\

o3

=
(2 R Y

EQK/'

)
<l

130139

612,87
22,288

5965, 74
I4.470
9012.58
23,074
.19
26,95
il

48.227

KA

Ng

29,154

49.8%%

41,05



g

VITT.BEODA EXTERNR TOTAL ¥ GEUDA PHELICA EXTERNA E INTERNA

I PYORT,RENEE, (AR 150 2,08 g. {0 12,40 L 47.44
TREACINF, EXTLOIDFLE .08 .49 0,03 0,93 0,07 ¢t

TRIA GE INTERZS (TID Nl e 2.408 0,08 DAY .08

INTER.DEUDA PUB. (1D 331,71 393,28 MO 54,13 507,21 EDE. 10 2T.00
; r H P -10.81% 10,647 BE 24 13,900
DzuDh FUE, INTERNR (DEFE zh21.340 373,72 iBR7.42 306814 47023 F47.79 L3057
36,087 9.01% T 06Y, B 33367

{ziliones de dolares )

© 50D CTAVCTE, 14N -44.7% -3, -330.60 - 360,50 -3 -382.45 2,244
418,187 an. 781 3,693 3,003 3007
i BENG.EXTLTOT. (BT 4438, 09 197 g242.0% 607,52 53£3.54 §303.89 4,870

b3 bob1Y

LI SRR~ » I 5 |

P LA RO D D

L > T SO,

21
45,847 ~14. 312 &, 691
23

b.
DI EXTLPUBEDXR) 3.89.00 341 164%.23 389G, A135.94 §374.77 4,620
7,308 6.9 bohLE 5,31 3,707
MEUDLERTLPRIV. (DX 1308, 00 1508.00 1612,79 1715.42 877,89 1932.12 4620
e 6.9 b.61% LIRS 3.70%
SERVICIO FINAN.IGT. (U5 4200 472,01 421.61 149,80 478,30 507,70 5.76%
bn
i SER,FINAN.PURLREN [URR) A 133,60 723,860 223,90 221,98 220,40 -3 AZ
! : NA 87,3541 -0, 36 LA =6, 777
i RESTD SERV. FINANC, N 3584 197.81 225,90 256,70 287.49 7.81%
He -64. 810 14,657 15,18 17.98%
P OTOANTELNETA REC.AL <XT. 297.21 257,589 71,41 BE. 34 HONR: 123,28 13,901
) ~12, 58 -72.45) 28,700 T 1. 85%

PLANDN ERTLOTOTLORES 73,501 EZ b 73,97% T5.77¢

ZEELFINANG, JEXPORS

P e e ee

P



EXPORTACIONES Y (QOSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR
INDICE DE PRODUCTIVIDAD
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TIPO DE CAMBIO REVALUADO CON VARIACION DE PRECIOS DE LAS
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TIPO DE CAMBIO REVALUADO CON VARTACION DE PRECIOS DE LAS
EXPORTACIONES Y (COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR
INDICE DE PRODUCTIVIDAD

..
° IV EMFLED £ INGRESDS
- -

1784 1983 1986 1587 1958 1989

B R e R e e e S L E T e L L e e L e S F e o

. ‘ TASA DE CRECINIE
P rUrURRIOD V VARIABLES FRESETEANINADAS ATURULATIVA 85-89

CRORL, €0, AITIVE (MR fperecaas) 1255901 (DAT728 1279665 1291716 1307880 1316158 5.941
' : ¢, 947 9,941 7,541 5,941 0.4
D SALRED HEDID REAL(SYR) (niles 1978 5.56 10,53 10,81 16.39 0.20 19,01 -1.31
! r 1,47 G600 T -LE -l

' ETFLEDG ASALARIADD (ERY 759218 704427 BOBAIZ 52298 478357 ga5440 2. 107
; r 1,497 2,00 3,081 LTy 1,89 .00
EMPLED K0 ASALARIADG (EM) 12872 3773 356492 16333 3E9GES 374921 2,087
! r JA0 3,334 30162 ! 1.38%

b

POEMFLED TOTRL (ET) 1697444 (130400 1163344 b
' r 3.36% 3007 3,09 1
POTAGA DE DESEMPLED (GN) 12,620 UN=RYS 8.93% 8.

1207637 1230741 2.18%
V9% 1.897

6,524

i e o0
o~ S M3 O el 4 OR

S =

—

N

o

e

e

-
- -
PR
s

Py

VOUARIALION FRODUCTIVIDAD (DIU) -1 211 -1.%62 b.661 3.

25 3.58% .84,
'
. (KILLONES UE FESES DE 1978)
{
v . -
{ GUELEIS ¥ SALARIGS (55 735467 8275.02 8581.77 B334.75 856121 H,B5Y
; r -1.507 JEI0Y 3470 4,038 A%
s i T%BRESD NO ASALARIADD i 15221.15 12301, 45 16295.76 RS 1098, 64 i.510
4 r ‘ 1,90% -1, 30% 0, 70% | 3.97% §.2%%
DOSUELDNS Y CALARIDS DISFONIBLES (5D 9578.20 19457, 43 {0B47.7% 11679.72 1121974 1793
e r ~3.90% 2,13 1.78) L2 1,26
Ae b NGRESDONG ASALARIADD DI5F, (LD} 142L8.94 12714, 15 14083, 57 (707252 18707, 27 10, 144
. ! r 12,400 - -14,90% 1. 85% 528 F.38
CrARTIT DE L09 GALARIGS FN EL INGRTAL ¢, 16% 45, 12% 43,491 ALUEOY 3. AN 17,49
! S/ (50+UD)
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TTPO DE CAMBIO REVALUADO CON VARIACION DE PRECIOS DE IAS
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR
INDICE DE PRODUCTIVIDAD

FERIDID i 3 '

o 122¢ 1985 193 1987 1988 1969
SUFUESTUS y VARTABLES FREDETEAYINABAS S
———————————————————————————————————— !
COEFICIENTE REATUSTE SALARIOE L5 L4 L L.1o L Lot
EXCESD DE CAPACIOAD . 0.19 2,21 a1 .11 5,03 006 |
) (variahle wda) Lo 160 e 190 00 000 |
UARIACION FRODUCTE ASRITOLA -4.8%% 0.19% 7475 1.5 2 581 2,561,
VARTACIDN TIFQ 0F CANBID 3faL -8,k 000 -7k Lo 200 2
VARIRCIDN FRECIOS DF IFFORTACIGN -LAgL -0.951 1.501 3007 7,001 3,01
X s BERELYA PERRLLSH R 3.0001
;
!
'
RESULTADOS (FORCTNTASE ANUAL TF VARIACION! :
________________________ :
PRECIOS KAYORISTAS NAC, (07PN 0.77 0.71 0,55 072 i, 67 106
PRECIOS MAY.BGRIF, (TFAG) 1,5 0,35 0,7k i A4 (‘;'gv. :,77 .
FRECIO3 PAY. IND. (DFMANL; 0. &b 8.85 .41 .7 .72 L1
PRECIOS AL CINSUN, (BIFC) 055 0.74 bt 2.6 053 Lt |
DEFLACTSR IHFLICITO (3PN} &40 0.45 4,53 bk 078 e
TIFQ DE CAMBIO NOM, 1SN 1,43 5,71 N1 0,47 82 o3
: ' 4 . = v i v A VatL 3
L PRECIOS IMF, NOWIN.IDRIAY 6,55 0,49 5.3 0.7 ¢.87 ok |
I8 ety [ 0
L SALARTG NONTNAL (DSHARLI 4.4 4.89 .47 w77 0.5 107
SALARID REAL {DSHAEF) .47 0.1 4.7 6,02 -0.02 0.2
ELTIISITIEmIININ ::’::::":":::""":“:::2::’:"::""“:‘::‘:::::::::‘:"‘::"""-":':‘.:::""_".:':::2"::":':":::::'::::::::‘1l



