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PREFACIO 

El presente documento pres'^nta el modelo macroecon5mico de compatibi-
lizaclón de políticas y proyecciones económicas elaborado por el 
ILPES, para la Oficina de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay 
(OPP)o 

El trabaio fue preparado por Eduardo García D'Acuña, Director de 
Programas de Investigación del ILPES (DPI), y Graciela Moguillansky, 
funcionarla del mismo Programa, En su elaboración se contó con la 
amplia colaboración de la OPP y del Banco Central del Uruguay, orga-
nismo que facilitó la base de información necesaria. 

En su desarrollo se recibieron valiosos comentarios de los señores 
Ariel Davrieux y Agustín Canessa, Director y Subdirector, respectiva-
mente de la OPP; de Carlos Steneri, Jefe de Programación Global, y de 
Roberto Fernández, funcionarlo de este organismo. Asimismo, el estudio 
se benefició de los comentarios del señor Reynaldo Bajraj, Director de 
Programas de Asesoría del ILPES, y de Felipe Jiménez, funcionario de 
este organismo; y del señor Gaston Olive, del Instituto de Administra-
ción Pública/CEPEF, de Fratcia. 

No obstante lo anterior, sus autores asumen la sola responsabilidad 
por los supuestos, criterios de política económica, 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 carácter meramente metodo-
lógico para ilustrar los usos potenciales del modelo. 

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



URUGUAY: UN MODELO MACROECONOMICO DE C0MPATIBILI2ACI0N DE 
POLITICAS Y PROYECCIONES A MEDIANO PLAZO 

Int roducción 

Este documento presenta el modelo macroeconómico elaborado por el ILPES 
para la Oficina de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay (OPP), 
conjuntamente con proyecciones alternativas de las principales varia-
bles macroeconómicas del país para el período 1985-1989, basadas en un 
conjunto de supuestos y opciones de política económica, como de hipó-
tesis referentes a los condicionantes externos enfrentados por el país. 

En la primera parte del documento se presenta la estructura 
analítica del modelo y las ecuaciones estimadas, para las cuales se usó 
en general la información estadística del período 1970-1984, a la cual 
se le aplicó el método de mínimos cuadrados ordinarios. 

En la segunda, se analiza el comportamiento que tendría la economía 
uruguaya en el próximo quinquenio en dos escenarios alternativos. El 
primero, caracterizado por condiciones externas relativamente desfavo-
rables en lo que se refiere a la evolución de los términos de inter-
cambio, la entrada neta de capitales y la tasa de interés interna-
cional, unidas a políticas restrictivas en materia fiscal y financiera. 
El segundo escenario, por el contrario, supone condiciones más favo-
rables de precio y financiamiento internacional, además de políticas 
internas relativamente expansivas. En todo caso ambos escenarios están 
determinados por la restricción externa que se supone se mentendrá 
vigente en los próximos años. 

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

I o Estructura analítica del modelo y su estimación 

El modelo desglosa la economía uruguaya en seis bloques analíticos, a 
saber: 

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



d) Precios y salarlos 
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 año. 

a) Balance global 

El modelo busca determinar, en primer término, las variables 
determinantes de la demanda agregada, medida a través del producto 
interno bruto (PB) que, como se sabe, se define como la suma algebraica 
del consumo privado (CP), el consumo público (CB), la inversión bruta 
fija (IB), la variación de existencias (VE), las exportaciones (XT) y, 
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 política, 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 además 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 impedimei.tos tecnol'igicos o de disponibilidad de otros 
recursos que impidan alcanzar dicho nivel de producción. Por lo 
tanto, el modelo trabaja explícitamente con un modelo con desempleo de 
capacidad, definiéndose un coeficiente que mide el grado de no utili-
zación de la capacidad o de exceso de oferta (EXOFTA): 

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

Volviendo a la ecuación (1), debemos en primer lugar especificar la 
función consumo privado. En este modelo se postula que él depende 
del ingreso disponible y su distribución entre ingreso disponible 
asalariado (SD) y no-asalariado (UD), y del incremento del endeuda-
miento externo del sector privado (DDEP). El endeudamiento interno no 
resultó un buen predictor; tampoco lo fue el consumo privado rezagado 
un año. 
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El ajuste realizado para el período 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) 

R2 = 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 
conouerdan ron lo habitualmente supuesto.!/ 

El consumo público (CG) se considera como una variable exógena 
predeterminada según criterios de política económica. 

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

(4) IB = IG + IP 

Para la inversión privada se ensayaron diversas especificaciones, 
siguiendo las hipótesis usuales al respecto. El mejor ajuste obtenido 
fue el siguiente, que la ¡lace función del crecimiento inmediatamente 
anterior del producto bruto (DPB) como efecto de aceleración; el nivel 
rezagado un año del ingreso aisponib _e n-asalariéido (UD); del creci-
miento inmediatamente pasado del crédito interno real al sector privado 
(DCRP_j); y del crecimiento del endeudamiento externo privado (DDEP). 

!_/ Los números en paréntesis se refieren al valor del estadístico 
t, que mide el grado de significación estadística de los coeficientes 
de regresión. Con 6 grados de libertad (igual al número de observa-
ciones menos el número de parámetros en la ecuación) t debe ser igual o 
mayor que 2,45 para que el parámetro respectivo sea distinto de cero 
con 95% de probabilidad; e igual o mayor que 3.71 para que lo sea con 
99% de probabilidad. El coeficiente D - W se refiere al test Durbin-
Watson, cuyo valor cercano a 2 indica ausencia de autocorrelación de 
los residuos. Valores mayores o menores a dos, si indican tal fenó-
meno. 
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Para el período 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) 

R2 = 0.93 D - W = 2.63 

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

Las funciones de exportación e importación se presentan en la 
próxima sección. 

Veamos ahora la función estimada para el producto bruto de capa-
cidad (QB). En primer lugar cabe señalar que esta variable se midió 
seleccionando los años de nivel "peak" del producto bruto, para los 
cuales se supuso pleno uso de la capacidad, e interpolando linealmente 
para el resto del período. Para explicar su comportamiento se postuló 
que ella depende de la inversión neta acumulada hasta el año anterior 
(INA), determinando así la relación incremental capital-producto. El 
ajuste encontrado fue el siguiente para el período 1971-1983: 

(6) QB = 26952 + 0,28 INA_i 

(78.7) (15.6) 

R2 = 0.95 D - W = 0.23 

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

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

t-1 . 
(7) INA(- = > INi 

i=1971 



La Inversión neta anual se define convenc ionaImente como la 
inversión bruta menos el consumo o depreciación del capital (CK), el 
cual se hace función del producto de capacidad. Es decir: 

(8) IN = IB - CK 

(9) CK = 0.031 QB 

Esta última relación se postula partiendo de la base de que 
la depreciación depende del stock de capital, el cual a su vez está 
relacionado con el producto de capacidad, por la relación capital-
producto. El coeficiente utilizado corresponde al promedio del período 
1970-1984. 

b) Sector externo 

Respecto del sector externo el modelo postula en primer 
término una función de exportaciones. La cantidad total de expor-
taciones de bienes y servicios (XT) se explica por un índice que mide 
la evolución del producto bruto externo (QX) de los países compradores, 
y por la relación entre precios externos é internos (CPX), en moneda 
nacional, y que se define como el tipo de cambio real aplicado a las 
exportaciones (ERX) multiplicado por el índice de precios de expor-
tación en moneda extranjera (PX). A su vez, ERX se calcula deflactando 
el tipo de cambio nominal (ENX) por el índice de precios mayoristas 
nacionales (IPM).l/ Es dijcir: 

(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. 



La ecuación ajustada en forma logarítmica (L) es la siguiente, para 
el período 1970-1984: 

(12) LXT = -4.58 + 2.86 LQX +0,18 LCPX 

(-4,62) (12.12) (0.96) 

r2 = 0.93 D - W = 1.68 

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

Además, se intentó estimar funciones de exportación 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 estimó una función de acuerdo con la evolución del producto interno 
bruto (PB) y de la relación entre precios internos y externos (CP1),1_/ 
la que se definió como el tipo de cambio real aplicado a las importa-
ciones (ERI) multiplicado por el índice de precios de las importaciones 
en moneda extranjera (PI). El ERI se calculó utilizando el Indice de 
precios mayoristas nacionales como deflactor del tipo de cambio nominal 
(ENl). Es decir: 

(13) CPl = ERI X PI 

(14) ERI = ENI/IPM 

La ecuación ajustada, en logaritmos, fue la siguiente, para 
el período 1970-1984: 

(15) LMT = -9.45 + 1,76 LPB - 0.52 LCPl 

(-9.23) (17.7) (-6.14) 

R2 = 0.96 D - W = 1,98 

1/ Corresponde al tipo de cambio real de paridad de las importa-
ciones , 



De nuevo, Las elasticidades-ingreso y precio tienen el signo 
correcto y son altamente significativas. También en este caso se 
intentó estimar funciones desagregadas por Cipo de bienes (consumo, 
materias primas, energía, bienes de capital, etc.) pero ello no se pudo 
por no disponerse de series históricas de precios para cada categoría. 

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 circunstancias, depende básicamente del 
monto de la deuda externa total, de acuerdo a la tasa de interés 
internacional pagada (TIX). Suponiendo que los intereses se calculan 
sobre el saldo pendiente de la deuda externa a fines del año anterior 
(DTX), tendremos: ]_/ 

(17) UX = TIX X DXT_ i 

El valor de TIX se trató como un parámetro fijado por la economía 
internacional y los compromisos asumidos por el país con la banca 
acreedora. 

En cuanto al valor de la deuda externa total, ella es un dato para 
el año base de la proyección. Para los años futuros se utilizó la 
expresión: 

(18) DXT_i = DXT_2 - AR_i - AX_i 

Donde AR se refiere a las amortizaciones efectivas de la deuda en 
el año en cuestión. 

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

1/ A fin de incorporar los intereses correspondientes al nuevo 
endeudamiento del año en curso, en los cómputos se utilizó la fórmula 
aproximada: 

(17a) UX = TIX X (DTX_(- - AX) 

Es preciso recordar que AX es negativo. 



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)o Es decir: 

(19) ÜXT = DXG + DXP 

(20) UX = UXR + UXNR 

(21) DDEP = DXP - DXP_2 

Por último cabe señalar que el modelo supone que no varían las 
reservas internacionales netas, como asimismo una entrada neta nula de 
inversión directa extranjera. Ambos supuestos están incorporados en la 
ecuación (18), ya que el saldo en cuenta corriente del balance de pagos 
(AX) se agrega enteramente al monto de la deuda externa. 

c) Gobierno General 

Por razones de coherencia con el sistema de cuentas nacionales, 
el modelo considera el sector público, 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 ingreso del gobierno 
general. 

Por lo tanto, el modelo considera en general funciones tributarias 
para los ingresos e incluye criterios de política para el gasto del 
sector público así 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), añadiéndose TA, como una variable 
tributaria adicional, que se explica más adelante. Es decir: 

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

Se intentó estimar funciones tributarias para la mayoría de 
estas variables, sin resultados satisfactorios, salvo par TK, la 
que se explicó por UK, el ingreso no asalariado, y la propia variable 
rezagada, con el siguiente resultado: 
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(23) TK = -385 + 0.05 UK + 0.36 TK_i 

(-2.14) (2.76) (1.76) 

R2 = 0.90 D - W = 1.99 

Para las restantes variables, se utilizaron criterios ad-hoc. Así, 
para estimar los impuestos indirectos, se tomó la tasa media con 
respecto al producto interno bruto, registrada para el período 1982-
1983, e igual a 13%. Para la tributación directa a personas se tomó la 
proporción que ésta representó de la suma del ingreso no-asalariado en 
el período 1980-1983, e igual a 2.7%. 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 período 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 tributación adicional (TA), ella se calcula 
para que la presión tributaria global iguale a 0.18 del producto bruto, 
como criterio de política. Es decir: 

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

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

Respecto a los gastos corrientes, se trata el consumo público (CG), 
las transferencias a personas (TG), las transferencias al exterior (TX) 
y los subsidios (SU), todas como variables exógenas, determinadas por 
criterios de política, según se indica más adelante. Los intereses de 
la deuda pública (ID) se calculan como un porcentaje (0.11) de la deuda 
pública del año corriente (DEPU), la cual se expande en una proporción 
(0.43) del déficit del sector público (DG), el cual se supone se 
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financia con bonos.lV El 57% restante se financia con crédito interno 
del sistema bancario (ÜCRG)» Es decir: 

(29) ID = 0.11 DEPU 

(30) DEPU = DEPU_i + 0.43 DG 

(31) DCRG = - 0.57 DG 

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

La inversión pública (IG) se determina endógenamente, como dife-
rencia entre la inversión bruta total y la inversión privada, de 
acuerdo a la ecuación (4). Por último, el déficit público total (DG) 
se calcula por diferencia entre ahorro corriente e inversión pública; y 
la expansión del crédito interno total, es la suma del crédito público 
y del privado. 

(34) DCR = DCRG + DCRP 

d) Precios y salarios 

El modelo considera y verifica un conjunto de hipótesis para 
explicar y pronosticar la tasa de in; lación, medida por el índice de 
precios mayoristas nacionales (IPM) y el Indice de precios al consu-
midor (IPC). Además se calcula el deflactor implícito del producto 
(DPN). 

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

1/ Dado el carácter abierto del sistema financiero del Uruguay, 
estos bonos pueden ser colocados entre inversionistas extranjeros, y 
así quedar comprendidos en la entrada de capitales externos; o entre 
inversionistas nacionales. Los coeficientes señalados corresponde a 
los valores para 1985. 
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Para explicar el comportamiento del IPM, se parte considerando su 
composición por el índice de precios agropecuarios (IPAG), con una 
ponderación efectiva de 0=29, y por el índice de precios de productos 
manufacturados (IPMANü), con 0.71 como factor de ponderación. Usando 
el operador D, para designar las variaciones porcentuales de cada 
índice, tenemos la relación estadística: 

(35) DIPM = 0.29 DPAG x IPAG_i + 0.71 DPMANU x IPMANU_) 
IPM_i 

donde -1 indica la variable medida al año anterior. 

Para explicar la variación porcentual de los precios agropecuarios 
se parte de la hipótesis que éstos están regulados por la variación del 
tipo de cambio nominal de las exportaciones (DENX), debido a que los 
productores enfrentan la opción de vender en el mercado interno o 
externo; y que asimismo están influidos por las alteraciones porcen-
tuales que sufra la oferta interna, medida a través del producto bruto 
agropecuario (DPFAG). Además para los años en que hubo importantes 
cambios en la política económica se utilizó una variable muda (D). El 
ajuste obtenido para el período 1972-198^ fue el siguiente: 

(36) DPAG = 0.18 + 0.58 DENX - 0.93 DPFAG + 0.49 D 

(0.98) (4.45) (-1.1) (4.29) 

R2 = 0.71 D - W = 1.45 

Los signos de los coeficientes de regresión son los esperables, 
siendo altamente significativo .e.. del tipo de cambio y el de la 
variable muda y de baja significación, el de la oferta interna. 

En cuanto a la explicación de los precios de las manufacturas, se 
postula un mecanismo de formación de precios por la variación ponderada 
del índice de salarios (DSMP), por la variación del índice de precios 
de importación (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 período 
1972-1984: 

(37) DPMANU = -0,.07 + 0.66 DSMP + 0.52 DPIN + 0.24 D 

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

r2 = 0.96 D - W = 2.11 
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La variación ponderada de los salarios (DSMP) se definió como un 
promedio de la variación de los salarios del año corriente (DSMANU), 
con ponderación de 0.75, y de la variación salarial del año precedente, 
con ponderación 0.25. Es decir: 

(38) DSMP =0.75 DSMANU +0.25 DSMANU.^ 

Estando determinados sus componentes, se puede estimar el índice de 
precios mayoristas nacionales. A su vez, con éste se determina la 
variación del Indice de precios al consumidor (DIPC), el que asimismo 
se hace depender del grado de exceso sde oferta (EXOFTA) ya definido en 
la ecuación (2), a fin de tomar en consideración la presión de demanda 
existente. La ecuación ajustada es la siguiente para el período 
1971-1984: 

(39) DIPC = 0.19 + 0.74 DIPM - 1.05 EXOFTA 

(3.41) (8.00) (-2.44) 

R2 = 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 índice de precios al consumidor se 
eleva prácticamente en uno por ciento 

En cuanto al deflactor implícito del producto (DF'N), éste se 
calcula en forma derivada a partir del índice de precios mayoristas, 
según la siguiente ecuación en las variaciones porcentuales: 

(40) DPN = 0.08 + 0.80 DIPM 

(1.20) (7.72 

r2 = 0.84 D - W = 1.64 

Para completar el modelo de precios, es preciso explicar la 
variación corriente de los salarios nominales (DSMANU). Se hicieron 
varios intentos de estimación de esta variable de acuerdo a la infor-
mación histórica, los que no arrojaron resultados satisfactorios debido 
principalmente a la variabilidad de las políticas salariales en el 
período estudiado. Por otra parte, dado el interés de simular los 
efectos de la política salarial en vigor, que consiste en reajustar los 
salarios de acuerdo con la tasa de inflación precedente, se optó por 
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incluir una ecuación que reflejase esta política. Ella supone un 
esquema de reajustes trimestrales de acuerdo a la variación del índice 
de precios al consumidor del trimestre anterior (DIPC), con un coe-
ficiente de ajuste (Beta) que está sujeto a negociación entre las 
partes. Dado que el modelo considera tasas anuales de variación, el 
esquema trimestral se aproximó tomando la inflación del año anterior 
con una ponderación de 0.25 (correspondiente al reajuste del primer 
trimestre del año) y la inflación del año corriente, con 0.75 de 
ponderación (reajustes de trimestres segundo, tercero y cuarto). Es 
decir: 

(Al) DSMANU = Beta (0.25 DIPC.j + 0.75 ÜIPC) 

Ahora bien, el coeficiente Beta asumió el valor uno, según se 
explica en la segunda parte de este documento. 

Por último, para cerrar el modelo de precios y ligarlo con el 
sector externo, debe explicitarse el comportamiento de los precios de 
importación, de exportación y los tipos de cambio. 

Los precios de importación en moneda nacional (PIN) por definición 
corresponden al producto entre los precios de importación en dólares 
(PI) y el tipo de cambio nominal de las importaciones (ENI), suponiendo 
que no hay cambios mayores en la política arancelaria. 

(A2') PIN = P1 X ENI 

Reemplazando en esta ecuación el valor de ENI que resulta según las 
ecuaciones (13) y (lA), se obtiene: 

(A3) PIN = CPI X IFM 

Dado que se supuso que se mantendría una misma área cambiaría para 
exportaciones e importaciones (ENX = ENI), utilizando las ecuaciones 
(10) y (11), resulta que: 

(A3) CPX = CPI X PX/PI 

Por último, falta explicitar criterios para determinar CPI, PX 
PI, lo que se hace más 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 función del producto bruto (PB) y 
de la evolución del salario medio real (SMR), para captar los efectos 
cantidad y precio sobre la demanda de trabajo. En forma logarítmica, 
el ajuste encontrado fue el siguiente, para el período 1970-1984: 

(45) LEA = 10.21 + 0.32 LPB - 0.07 SMR 

(21.23) (6.49) (-4,45) 

R2 = 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 período 
anterior, de acuerdo al siguiente ajuste, para el período 1970-1983: 

(46) EN = 7712 + 0.23 EA + 0,29 EN_i 

0.97 D - W = 1.20 

Por el lado de la oferta de trabajo, la población económicamente 
activa (PEA) es exógena, con lo cual puede estimarse la tasa de 
desempleo resultante (UN): 

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

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

(48) IQ = P8/EA 
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En cuanto a la generación de ingresos, el total de sueldos y 
salarios (SS) resulta de la multiplicación del empleo asalariado por el 
salario medio real (SMR) de la economía: 

(49) SS = EA X SMR 

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

(50) SMR = SMR_i (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), depreciación 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 sumándole los subsidios (SU) y los intereses de la 
deuda pública interna (ID) por no estar ellos contabilizados en el 
producto. Es decir,: 

(52) IK PB - TI - CK - UK - UG - PP - SS + SU + ID 

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 restándole los 
aportes personales (PS) a la seguridad social: 

(53) SD = SS + TG - PS 

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

(5A) UD UK - TD - TK - TA 
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Por último, el ahorro privado (AP) se define por diferencia 
entre ingreso disponible total y consumo privado: 

(55) AP = SD + UD - CP 

f) Producto sectorial 

Para proyectar los productos sectoriales, se estimó un conjunto 
de funciones de acuerdo al comportamiento de los componentes de la 
demanda agregada. Constituyen así funciones de demanda de producto 
sectorial, derivadas de la solución de equilibrio del gasto global, sin 
que ellas retroalimenten dicha solución, salvo el caso del producto 
agrícola, el que entra como argumento en la función de precios agrope-
cuarios. Dado que el modelo no estima funciones de oferta por sec-
tores, implícitamente supone una adaptación sectorial de la oferta a 
la demanda.l/ 

El producto agropecuario (PFAG) se hizo función del consumo 
privado (CP) y de las exportaciones tradicionales (XTR). Para el 
período 1975-198A el ajuste obtenido fue el siguiente: 

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

(1.5) (3.91) (2.67) 

R2 = 0.74 D - W = 2.50 

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

(57) PFIND = 4334 + 0.22 DCP + 0.36 IB 

(41.67) (7.27) (14.63) 

R2 = 0.97 D - W = 1.25 

1_/ En una etapa posterior del estudio se proyecta estimar tales 
funciones de oferta. 
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El producto del sector gobierno es función del gasto de consumo de 
gobierno (PFGOB) y del índice 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 construcción (PFCON) es función del producto 
bruto (PB) y de la inversión 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 función del producto 
bruto (PB). En algunos casos se agrega el producto rezagado del 
sector, para considerar un proceso de ajuste parcial. Para el período 
1970-1984, tenemos: 

(60) PFCOM = -1640 + 0=19 PB 

(-3.49) (12.02) 

r2 = 0,91 D - W = 0.65 

(61) PFEGA = -45 + 0,004 PB + 0»83 PFEGA_i 
(-1.77) (2„92) (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_i 

(-0.99) (2.22) (U.06) 

R2 = 0.98 D - W = 3.08 

(64) PDVIV = -14.35 + 0.002 PB + 0.97 PFVIV.j 
(-0.15) (2.76) (15.14) 

R2 = 0.97 D - W = 2.20 

(65) PFSER = -270 + 0.03 PB + 0.91 PFSER_i 

R2 = 0.93 D - W = 2.57 

g) Resumen 

En síntesis el modelo considera un total de 93 variables 
tanto exógenas como endógenas, 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 número de variables exógenas. 

Como es bien sabido, estas variables exógenas pueden corresponder a 
variables no-controlables por la autoridad económica, como aquellas 
referidas al marco internacionalp o bien a variables controlables por 
la política económica interna o, por último, a variables represen-
tativas de objetivos específicos que la autoridad desee alcanzar. 

En la próxima sección se especifican los criterios de definición de 
estas variables y se señala el procedimiento de obtención de la 
solución de equilibrio general del modelo. 
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II. Simulación de políticas alternativas bajo 
condiciones de restricción externa 

Antes de presentar y analizar los resultados de las simulaciones 
realizadas, en la sección A se reseña el procedimiento de resolución 
del modelo. 

A. La lógica de solución del modelo 

El cuadro 1 contiene el listado de variables endógenas y exógenas, 
así clasificadas de acuerdo al método de solución del modelo. 

Cuadro 1 

VARIABLES EXOGENAS Y ENDOGENAS DEL MODELO 

1. Variables exógenas (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 

FX, Indice de precios de las exportaciones 

PI, Indice de precios de las importaciones 

QX, Producto bruto de países compradores de exporta-
ciones uruguayas 

XTR, Volumen de exportaciones no-tradicionales 
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b) Internas 

CPI, Tipo de cambio de paridad 

CG, Consumo público 

TG, Transferencias del gobierno a las personas 

TX, Transferencias del gobierno al exterior 

SU, Subsidios del gobierno al sector privado 

UG, Utilidades de empresas estatales 

DCRP, Variación del crédito interno al sector privado 

c) Otras 

PEA, Población económicamente activa 

VE, Variación de inventarios 

D, Variable muda 

Variables endógenas (65) 

a) Balance global (11) 

PB, Producto interno bruto 

CP, Consumo privado 

IB, Inversión bruta fija 

XT, Exportaciones 

MT, Importaciones 

QB, Producto interno bruto a plena capacidad 

EXOFTA, Grado de no utilización de la capacidad 

IP, Inversión privada 

IN, Inversión neta 

INA, Inversión neta acumulada 

CK, Depreciación del capital 
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b) Sector externo (10) 

CPX, Relación (doméstica) entre precios externos 
internos de las exportaciones (o tipos de cambio de 
paridad de las exportaciones) 

ENX, Tipo de cambio nominal de las exportaciones 

ERX, Tipo de cambio real de las exportaciones 

ENI, Tipo de cambio nominal de las importaciones 

ERI, Tipo de cambio real de las importaciones 

UX, Intereses y utilidades devengados de la deuda 
externa 

UXNR, Intereses y utilidades remitidas al exterior 

DXT, Deuda externa total 

DXG, Deuda externa pública 

DXP, Deuda externa privada 

c) Gobierno general (14) 
• j TT, Ingresos corrientes totales 

1 • ( TI, Impuestos indirectos 

i TD, Impuestos directos a personas 

í TK, Impuestos directos a sociedades de capital 

'i PP, Aportes patronales a la seguridad social 

i PS, Aportes personales a la seguridad social 

TA. Tributación adicional 

1 » 
ID, Intereses de la deuda pública 

! DEPU, Deuda pública total 

; DG, Déficit total del gobierno general 

AG, Ahorro corriente del gobierno general 

IG, Inversión pública 
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DCRG, Variación del crédito interno al sector público 

ÜCR, Variación del crédito interno total 

d) Precios y salarlos (8) 

DIPM, Variación anual del índice de precios mayoristas 
nacionales 

DPAG, Variación anual del índice de precios agropecuarios 

DPMANU, Variación anual del índice de precios manufactureros 

DSMP, Variación ponderada anual del índice de salarios 
DSMANU, Variación anual del índice de salarios manufac-

tureros 

PIN, Indice de precios de importaciones en moneda 
nacional 

DIPC5 Variación anual del índice de precios al consumidor 

DPN, Variación anual del deflactor del producto interno 
bruto 

e) Empleo e ingresos (12) 

ET, Empleo total 

EA, Empleo asalariado 

EN, Empleo no-asalariado 

DSMR, Variación del salario medio real (SMR) 

UN, Tasa de desempleo 

IQ, Producto medio por trabajador 

SS, Sueldos y salarios 

UK, Ingreso no-asalariado 

Uü, Ingreso disponible no-asalariado 

SD, Ingreso disponible asalariado 

AP, Ahorro privado 
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Producto sectorial a costo de factores (10) 

DPFAG, Variación del producto agropecuario 

FFIND, Producto industria manufacturera 

PFGOB, Producto del gobierno general 

PFCÜN, Producto de la construcción 

PFCOM, Producto del comercio 

PFEGA, Producto de electricidad, gas y agua 

PFTR, Producto de transportes 

PFTKL, Producto de telecomunicaciones 

PFVIV, Producto de vivienda 

PFSER, Producto de servicios 

3, Variables incrementales derivadas, o sus niveles, no Incluidas 
como ecuaciones (9) 

DPB, Variación del producto interno bruto 

DCP, Variación del consumo privado 

PFAG, Variación del producto agropecuario 

IPM, Indice de precios mayoristas 

IPAG, Indice de precios agropecuarios 

IPMANU, Indice de precios manufactureros 

DENX, Variación del tipo de cambio nominal 

DPIN, Variación del índice de precios importados 

ISMR, Indice del salario medio real. 
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Esta solución, si bien es de equilibrio general, al existir 
interacciones entre los diversos bloques, puede describirse en los 
siguientes términos o 

Dado que se trata de un modelo operando en un régimen de restric-
ción externa, el punto de partida es la disponibilidad de recursos en 
moneda extranjera, afectada por la evolución 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 está 
afectado por el tipo de cambio de paridad predeterminado por la 
política económica. 

Tal disponibilidad externa determina el volumen máximo de importa-
ciones con que la economía puede contar, dada la propia evolución de 
los precios externos de ellas, y del tipo de cambio real. Luego, tal 
volumen de importaciones, dada la función de importaciones, fija el 
volumen máximo del producto interno bruto, efectivo. A partir del 
producto, se determina el consumo privado, el que además depende del 
crédito externo privado que es exógeno y del salario real, que se 
determina en el bloque de precios. Dado el consumo público, exógeno, y 
las exi)or taciones e importaciones, por diferencia queda fijado el 
monto de la inversión bruta fija. La inversión 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 exógena. Por diferencia, queda en 
consecuencia determinada la cuantía de la inversión pública real 
coherente con el balance en mercado de bienes. 

Por otra parte, el volumen de inversión bruta, dada la deprecia-
ción, determina la inversión 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 exógenas del tipo de 
cambio de paridad y de los precios de las importaciones en moneda 
extranjera, los que junto a la evolución del salario nominal, determina 
el índice de precios manufactureros, que es un componente del índice de 
precios mayoristas nacionales. El otro componente, los precios 
agropecuarios, se mueven acorde al tipo de cambio y al producto 
agrícola, éste último derivado del crecimiento del producto total. El 
índice de precios mayoristas determina el índice de precios al consu-
midor, el que a su vez está influido por el grado de uso de la capa-
cidad instalada. El circuito se cierra al estar los salarios nominales 
determinados por el Indice de precios al consumidor del período 
anterior. Se genera así una espiral precios-salarios-precios, cuyos 
determinantes exógenos son el tipo de cambio de paridad, el índice de 
precios de las importaciones en moneda extranjera y el grado de uso de 
la capacidad. Quedan así d(íterminados simultáneamente el producto 
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bruto efectivo y la tasa de inflación, con todas sus variables aso-
ciadas, entre ellas la tasa de salario real, el nivel de empleo y 
desempleo y la distribución 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 exógena y la 
inversión pública, 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 última 
variable es de resultado, indicando la expansión crediticia total 
necesaria, dada un definición 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 varían, la expansión real 
del crédito interno total, al ser comparada con la expansión del 
producto real, da una idea aproximada de eventuales desequilibrios en 
este mercado. 

Asimismo, el modelo genera la evolución de la deuda externa 
total, dada su amortización renegociada y el nuevo endeudamiento 
definido exógenamente, para financiar el saldo corriente del balance de 
pagos, incluyendo los movimientos favorables o contrarios en la 
relación 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 están 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 próximo quinquenio, la principal restric-
ción al crecimiento de la economía uruguaya radicaría en el sector 
externo, se ha considerado relevante simular el comportamiento del 
modelo macroeconómico bajo dos escenarios distintos. Estos se carac-
terizan por sus diferencias marcadas en los supuestos sobre la evolu-
ción de la economía internacional, pero además contienen cambios en 
algunos instrumentos de política económica interna. 

A continuación 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. Economía Internacional 

Tasa crec. precios de import. 3% 3% 
Tasa creco precios de exporto 0% 5% 
Tasa nominal de Ínteres internac» 10% 8% 
Ingreso anual capitales ext. 200 mili. US$ 350 mili. U S$ 

B. Políticas Internas 

Tasa crec. consumo público 1% 
Tasa crec. transf, del gob. 
a las pers. 0% 4% 

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

1. Supuestos generales comunes a los dos escenarios 

a) Sector externo 

i) Demanda.externa (QX) 

Se construyó un índice de actividad interna de los 
principales mercados externos de Uruguay ponderados por su partici-
pación sobre el total de exportaciones. Los coeficientes son los 
siguientes: 
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(porcentajes) 

Europa 0.53 

Estados Unidos 0.14 

Argentina 0.14 

Brasil 0.19 

La proyección de la evolución de la actividad interna se basó en 
estimaciones efectuadas por Naciones Unidas (World Economic Survey 
1985), FMI, CEPII y BID,^/ que al ser ponderados por los coeficientes 
señalados, estima un crecimiento de la demanda externa de 3% 
anual. 

La regresión de la ecuación de exportaciones entrega un coeficiente 
de elasticidad, con respecto a la demanda* externa, de 2.86 para el 
período 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 próximo quinquenio. De ser esto asi, la 
simulación entregaría una proyección de exportaciones que puede ser 
considerada como optimista. 

ii) 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 inflación internacional, se mantendría 
constante al nivel alcanzado en 1985. 

iii) Tasa de inflación 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. 

CPU, Configuration Prospectives de I'Economie Mondiale, Paris, 
mayo, 1985. 

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

Se supuso que permanecerán invariantes al nivel 

alcanzado en 1985. 

b) Precios 

i) Coeficiente de reajuste salarial (BETA) 
Se supuso que los salarios nominales se reajustan en 

un lOOZ en relación a un promedio ponderado de la inflación pasada y la 
presente o 

ii) Variable Muda (D) 

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

Dado que en la ecuación de precios el. parámetro que acompaña a D 
toma un valor positivo significativamente distinto de cero, esto se 
interpreta como que en los períodos de cambios bruscos de políticas, el 
nivel de precios se ajusta a un nuevo nivel, por otras razones que las 
contenidas en la ecuación. 

iii) Tipo de cambio real de paridad 

Como se especificó en la sección anterior, se 
mantiene constante para el período 1985-1989. 

iv) Precios de importación 

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

c) Gobierno General 

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

i) Población económicamente activa 

Se efectuó una estimación del crecimento de la 
población económicamente activa, basada en la anualización de la tasa 
de crecimiento implícita en las proyecciones de PEA del CELADEo La 
estimación entrega una tasa de crecimiento de 1% anual. 

La cifra base de población económicamente activa considerada para 
el año 1984 se obtuvo de la proyección efectuada por la Dirección 
General de Estadísticas y Censos. 

e) Deuda externa 

Al supuesto sobre la tasa de interés internacional, que 
define los dos escenarios especificados en el ejercicio de simulación, 
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 renegociación de la deuda externa. El monto de 
amortización promedio entre 1986 y 1989 se estima en 20 millones de 
dólares• 

ii) Servicio financiero renegociado 

El servicio financiero implícito en la renegociación 
de la deuda externa pública es de 220 millones de dólares al año, de 
acuerdo a las cifras entregadas por el Banco Central del Uruguay. 

iii) Uso del endeudamiento externo 

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

2 . Análisis de resultados 

Se comenzará por un análisis detallado de los resultados 
obtenidos en el escenario pesimista y luego se hará una comparación 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 economía. El análisis se refiere al comportamiento de la balanza 
de pagos y deuda externa, precios, empleo e ingresos, gobierno, balance 
global, ahorro e inversión. 
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Cuadro 3 

RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LA PROYECCION DEL MODELO 
MACROEONOMICO DEL URUGUAY 

(Porcentajes) 

Conceptos Año 
Base 

(1985) 

l^f II 

Tasa crecimiento PBI (acum. anual) 0.0 2.2 7 .8 
Tasa crecimiento precios (prom. periodo) 71.0 75.0 102 .2 
Grado subutilización capacid. prod» 
(prom. período) 21.0 19,8 10 .3 

Coefo inversión bruta/PBI (prom. período) 7.6 8.4 15 .9 

Tasa de desempleo (aeum. anual) 10,8 11.2 7 ,2 
Tasa crecim. salarlo real (prom. período) 11.0 0.0 -2 .0 
Particip. salarial en el ingreso 
(prom. período) . 45.1 44,9 39 .7 

Déficit público/PBl (prom, período) 7.4 4.2 7 ,9 
Inversión pública/inv» total 
(prom. período) 51.8 40.8 53 .9 

Deuda ext. total/PBI (prom. período) 83.8 82.0 75 .6 
Servicio financ./export, (prom. p'eríodo) 42.9 39.6 31 .5 
Serv. fin. neto de ing. de capitales/PBI 
(prom. período) 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. período) 4.0 4.4 11 .0 
Ahorro nacional neto/PBI 1989 0.0 9,5 6 .9 

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

i) Balanza de pagos y deuda externa 

Debido a que el modelo opera con restricción 
externa, el nivel del producto se determina por la capacidad máxima de 
importación, una vez proyectados el crecimiento de las exportaciones y 
el ingreso de capitales foráneo. 

De mantenerse los precios externos de las exportaciones al nivel de 
1985 y de crecer la demanda externa en un 3% al año, el valor de las 
exportaciones se incrementaría a una tasa acumulativa anual de 8.2%. 
Si además el país logra endeudarse en 200 millones de dólares al año, 
las importaciones crecerían a una tasa de 8.3% en dólares corrientes 
(5.2% en términos reales), lo que daría margen para un incremento del 
producto bruto interno de 2% al año.l/ 

ii) Precios 

El modelo presenta un incremento persistente de los 
precios entre 1985 y 1989, promediando en el período una inflación de 
75%, llegando el último año a 81 %<, 

La aceleración 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 inflación pasado y presente, y además 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 precios externos que 
sólo podría ser contrarrestada mediante el crecimiento de la oferta 
agrícola interna (exógena al bloque de precios) o por un menor nivel de 
actividad económica. Si, al contrario, el nivel de actividad se 
expandiera a un ritmo superior al incremento en la capacidad producti-
va, la tasa de inflación también se aceleraría, lo que no ocurre, sin 
embargo, en este caso. 

De mantenerse el precio del petróleo en el nivel alcanzado 
durante el primer trimestre de 1986 (que muestra una caída de 50% en 
relación a 1985), el país podría incrementar el volumen de importa-
ciones en 130 millones de dólares. Si se introduce en el modelo este 
comportamiento, la tasa de crecimiento acumulativa anual del producto 
podría crecer en 3.3%, aumentando el primer año en 6% (Ver Anexo 1). 
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Mientras la tasa de inflación 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 inflación pasada y la presente. 

iii) Ingresos y empleo 

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

Este resultado, sumado a la mantención 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 
distribución funcional del ingreso, cayendo la participación 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 mantención de políticas 
internas restrictivas, las cuentas corrientes del Gobierno general se 
equilibran a partir de 1987„ Sin embargo, como parte del esfuerzo de 
inversión deberá ser efectuado por el Estado, persistirá un déficit 
público total del orden de 4% del producto. La tasa de crecimiento 
anual de la inversión, implícita en éste déficit, es de 5.9%. 

v) Balance global 

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

El consumo privado se mantiene constante durante casi todo el 
período 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 sería destinado a la inversión y por 
tanto no contribuiría a aumentar el consumo. 

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

Con un ritmo estimado de crecimiento en la inversión neta", de 
15.5%, el producto potencial se eleva sólo en 1%, debido a la baja 
relación producto-capital, manteniéndose una subutilización de la 
capacidad instalada de 20%. 
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Junto con el balance global, el modelo entrega la tasa de expansión 
del crédito real total siendo ésta de 5% anual. El resultado se 
obtiene, sumando los requerimientos derivados del sector público (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 inversión 

El 60% de la inversión bruta total corresponde a la 
inversión privada, que crece a una tasa acumulativa anual de 11.6%. 

La inversión pública, que crece el 5.9%, representa el 40% res-
tante, resulta endógena 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 señalada de 2%. De acuerdo con los resultados del modelo, la 
inversión hacia 1989 sería financiada casi en su totalidad por el 
ahorro nacional neto (público + privado), lo que contrasta fuertemente 
con la situación del año inicial del ejercicio, donde la inversión está 
casi enteramente financiada con ahorro externo. 

b) Escenario optimista 

El modelo muestra que la mayor holgura financiera, 
generada por el incremento en los precios de exportación, mayor ingreso 
de capitales externos y reducción de la tasa de interés internacional, 
se traduce en dos efectos sobre la economía a destacar: el fuerte 
crecimiento del producto interno bruto, a un ritmo de casi 8% acumu-
lativo anual y la aceleración en la tasa de inflación, que en el 
período de cinco años promedia el 100%. 

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

A su vez la mayor disponibilidad financiera externa permite 
expandir fuertemente la demanda interna especialmente en inversión. 
Los resultados indican que el consumo privado crecería en casi 5%, el 
público en 4%. Parte de este crecimiento de la inversión se traduce en 
aumento de la capacidad productiva, pero, de nuevo, debido al alto 
coeficiente estimado en la relación capital-producto, su crecimiento es 
muy débil, bajo el 3% anual. Frente al fuerte ritmo de aumento del 
producto, la capacidad subvitilizada de la economía se reduce brusca-
mente, pasando del 20% en 1985 a 5% en 1989. Se genera entonces una 
gran presión de demanda que impulsa hacia arriba los precios, provo-
cando un "recalentamiento" de la economía. 

Con el esquema de reajuste de salarios implícito en el modelo, los 
salarios medios reales sufren un deterioro de 2% anual. 
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Aún ruando la tasa de desempleo hacia el final del período cae al 
5Z, el mayor empleo en la economía sólo alcanza a contrarrestar el 
efecto de la caída salarial, por lo que la masa de sueldos y salarios 
de neuvo se mantiene constante o 

Todo el crecimiento del ingreso lo absorven los no asalariados, y 
por ello, la participación de los salarios en el ingreso nacional cae 
d e 4 5 % e n 1 9 8 5 a 3 5 % e n 1 9 8 9 o 

La reactivación de la economía permite expandir los ingresos 
públicos a un mayor ritmo que sus gastos corrientes, generando un 
superávit corriente de cerca de 2% del producto en el período. Sin 
embargo, el mayor ritmo de crecimiento en la actividad económica impone 
un fuerte gasto en inversión pública lo que genera un déficit fiscal 
creciente, que alcanza al 12% del producto hacia 1989. Este déficit es 
financiado en gran parte con el ingreso de capitales externos. 
Finalmente la expansión 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, podría justificar una revaluación del peso. Queriendo 
determinar los efectos de ésta política sobre el producto, inflación y 
distribución del ingreso, se redujo el tipo de cambio real de paridad 
por una sola vez, en la tasa de crecimiento de los precios de expor-
tación (5%). 

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

La introducción de estas modificaciones en el escenario optimista 
tiene los siguientes efectos: la tasa de crecimiento del producto cae 
de 8% a 6.6% por efecto de la revaluación del peso (negativo sobre las 
exportaciones y positivo sobre las importaciones). La tasa de infla-
ción se desacelera significativamente, manteniéndose en 78% promedio 
del período, y la participación de los salarios en el ingreso nacional 
aumenta hacia 1989, de 35% a 37% (ver Anexo 2). 

3. Conclusiones 

De los ejercicios realizados se pueden derivar las siguientes 
conclusiones: 

a) Bajo el escenario pesimista, la economía podría 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 economía una tasa de 
desempleo de 11%. 
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c.) Aún bajo políticas internas restrictivas, de control del 
gasto fiscal y de la expansión crediticia, la inflación del período 
bordea el 75X anual. Este resultado se deriva de factores externos y 
del supuesto de "mark-up" constante. 

d) El déficit público no supera el 4% del producto y su 
comportamiento se deriva del esfuerzo de inversión que enfrenta el 
Estado para sostener el crecimiento del producto que permite la 
restricción externa. 

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

f) Bajo el escenario optimista, si bien se mejora la 
situación 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 período proyectado es de 5%; se deteriora signifi-
cativamente la distribución del ingreso. Este fenómeno se debe a la 
caída de 2% anual en los salarios reales. 

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

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

i) La política fiscal expansiva se concentra en la inver-
sión, lo que eleva el déficit público a un 12% del producto en 1989. 
Sin embargo este déficit es financiado en parte con la mayor entrada de 
capitales externos, 

j) Finalmente, bajo el escenario optimista, el endeudamiento 
externo se reduce a un 20% del producto y el servicio financiero no 
representa más del 25% de las exportaciones. 

k) Si se introduce en la ecuación de precios manufactureros 
el efecto del aumento en la.productividad y además se revalúa el peso 
por una vez en la tasa de incremento de los precios de exportación, la 
tasa de inflación baja significativamente lo que permite mejora'r la 
participación de los salarios en el ingreso nacional. 



Anexo 1 

RESULTADOS DE LA SIMULACION: 
MODELO DE URUGUAY 1985-89 

Escenario Pesimista 



¡.SECTOR EHERNQ 

PERÍODO 19B4 1985 1986 19B7 1988 1989 

TASA DE CRECIMIENTO 
¡ SOFiJESrCS (INDICES 1978 = I.OO ) ACUMULATIVA 85-69 

; SEr.fiNDf- EÍTERNft (8Í) 109,75 113.01 116.37 119,64 123.45 127.16 2.m 
' r 3.30X 2.m 2.m 2.987. 3.017, 3.01); 
1 FRECKS EXPaRTftClCN ¡PI) 0.94 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 O.OOÍ 
! r -14.305; 2.m (¡.007. O.OOl O.OOX o.oor. 
i PRECIOS 5KP0RTACI0N (PI) 1.35 1.34 1.38 1.42 1.46 1.51 3,00); 
i r -3.607. -0.95); 3.00): 3.007 3.007. 3.00X 

(PESOS DE 197B) 
i TIPO DE CAMBIO REAL IUPaRT. (ERI) 5 .1 ! 5.11 4.96 4.32 4.48 4.54 -2 .9 ÍZ 
; r -B.007, o.oor. -2.91X -2,917, -2.917, -2.917, 
1 TIPO CE CA îBIO REAL Eí.P. (ERÍ) 5 .1 ! 5.11 4.96 4.32 4.66 4.54 -2 .9 ! ) : 
; r - s . e o x 0.00); -2.917. -2,917. -2.917, -2.917. 
1 PRODUCTO BRiJTO INTERNO (ni i Iones) 299B2 29982 30169 30944 31784 32672 2.177. 
; r -1.007. o . o o y . 0.627. 2.577. 2.717, 2.797. 
; REL.SERV FiNANC,/PROS.BRUTO INT. 6.327. B.39;'. 8.427, 8.28): 8.127. 7.957. 

; RESULTADOS (KILLONES DE PESOS DE 1978 1 

; EXPORTACiQNES 5863.48 6341.56 6860.27 7427.70 8040.48 8.217. i 
; r -0.30?: -12.03): 8.15): 8. [ex 8. 277. e . 2 5 7 . 
i IWCRTACIONEB 5099.00 4483.17 4557.76 4845.84 5157.84 5487.92 5.167. ! 
1 r - 7 . 5 0 X -11.987, - 1.55): 6,327. 6.44X 6.407, 
; BALDO CGHERC. 1564.00 1375.32 1783.80 2014.43 2269.86 2552.56 16.727 

i EIRV,FINANCIERO 1896.00 2514.18 2540.18 2561.51 2580.24 2596.41 o . s n 1 
1 r 20.B07, 32.607. i , m 0.B4Í 0.737, 0.637. 
í TRPiKSP.AL EHERICR -47.26 -47.28 -47.28 -47,23 -47.28 -47.2B 0.00); ! 
; r 70.00X 0.007. 0.007. 0.007, o . o o ; c 0.007, • 
; BAlDS CTft.CTE. -377.28 -1186,15 -803.66 -59 í ,36 -357.66 -91.13 -47,357 i 



PERIODO 

RESULTADOS 

1984 1935 l?86 

(iliLLONES DE DOLARES 1 

1907 1988 1989 

EÍPGRIACIONES 
r 

IMPORTACIGNES 
r 

SALDO Car.ERC, 

SERV.FINANCIERO 
r 

TRANSF.AL EXTERIOR 
r 

SAL"C CTft.CTE. 

EALCQ CIA CTE/PROD. ¡NT.ERUTO 

SEfi'J.flNANC.NETO BE INE.BE CAP./PIE 

1312.00 
0,90X 

1062.1)0 
- ü . o c r . 
250.00 

342.(10 
13.767. 
47.21 
70.007. 

-44.79 

-0.767. 

5.077. 

1147,45 
- Í 2 . 5 4 I 
873,31 
- I7 .30J 
26?. H 

492.01 
43.86X 
-9.25 

-119.597. 
-232.12 

-3.96Z 

4 . 437. 

1240,23 
8.09Í 

918.69 
4.A0X 

321.54 

512.01 
4.06Í 

-9.53 
3.031 

-200.00 

-3.2?)1 

5 . 1 3 1 

1341.48 
e.l87. 

1006.06 
i.m 

335.42 

531.80 
3.877, 

-9.82 
3.007. 

-206.00 

-3.217. 

1452.45 
8,277. 

1102.96 

349.49 

551.76 
3.757. 

-10.11 
3.007. 

-212.18 

-3.12X 

5.007. 

1572.49 
8.25X 

1200.75 
9,59); 

363. 74 

571.87 
3,657. 

-10.41 
3.007. 

-218.55 

-3,047. 

4.91X 

TASA DE CRECINIEHTO 
ACUMULATIVA B5-B9 

8.207. 

8.311 

3.835: 

3.011 

-1.503: 



¡ I.PRECIOS 

PERÍOBQ 1781 I?05 1986 ¡967 Í988 1989 

SUPUESTOS y mmiíS PREDETERMINADftE 

C ÍF Í c ÍEÑ í r ÍÁ j ' ósT rsÁL f iR ÍDS 1.00 1.00 1.00 1.00 1,00 1,00 1 
EXCESO CE CñPACIOilD O.í? O.ZI (Í.Z2 0.20 0.19 0,17 ¡ 
D (var iab le ifudaí 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0,00 1 
VARIACION PROBUCTD ABRIGOLA 0.197. 0.42;^ 1.54Í 1.737. l ,83ZI 
VARIACION TIPO DE CAMBIO REAL 0.00): ' -2.91?, -2.917, -2.917. -2.917,1 
VARIACION PRECIOS DE IMPORTACION -0.95X 3.007, 3,00X 3.007. 3,007. i 

RESULTADOS (PORCENTAJE ANUAL DE VARIACION) 

PRECIOS MftVQRlSIftS NAC. ÍDIPÍII 0,77 0.71 0,76 0.72 0,75 O.Bl 1 
PRECIOS MAY.ftQRDP,IDPAGl o.?o 0.35 0.58 0.55 0.56 0.60 1 
PRECIOS KAY. [tíD,(CPf1ANy) O . i i 0.85 0,81 0.76 0.7? 0.85 i 
PRECIOS AL CDIvSüíí.. ÍDÍPCi 0.55 0.70 0,73 0.72 0.75 0.8] ¡ 
DEFLACÍOR I.^PLiCITD (OPÍÍ) 0.60 0.65 0.69 0.66 0.68 0.73 1 
TIPO DE CAMBIO NOM.ÍDEXl 0.63 0.71 0.71 0.47 0,70 0.75 1 
PRECIOS inP. NCfíIK.ÍDPIN) 0.56 0.69 0.76 0.72 0.75 O.Bl 1 

SALARIO NOMIN.AL (DSMfiNU] 0.44 0,89 0.72 0.72 0.74 0.80 ! 
SALARIO REAL (CSHREF) -0.07 0.11 -0.01 .00 ,00 -O.OÍ ¡ 



III.GOBIERNO GENERAL 

PERIODO líB'! 19B5 1986 1937 1988 1939 

i SUPUESTOS Y VftRIABLES PREDETERñlKñDAS (hILLONES DE PESOS DE 1970í TASA DE CRECIMIENTO 
ACüflLiLftTIVA 85-09 

TRANSE.DEL GOB.AL EHERÍOR (TX) -47.23 -47.28 -47.28 -47.28 - Í7 .28 -47.28 O.OOX 
r 0.00?; O.OOÍ 0.007. O.OOa O.OOX O.OOX 

COÍJSUIIO PUBLICO (CG) í160.00 4110.08 4151.18 4192.éí 4234,62 4276.97 l.OOX 
r 1.301 -1,20?; • 1.007. I.OVX 1.C07 l.OOX 

TRflNSF. A PERSONAS (TG) 3001.00 3004.00 3004,00 3004,00 3004.00 3004,00 o.oor. 
r OMl O.OOX 0.007. o.oox O.OOX O.OOX 

SL'BSIOIOS ÍSU) 680.04 683.44 686.86 690.30 673.75 697,22 0.50Z 
r 0.55/: 0.50X 0.50X O.áOX 0.50X O.SOX 

ÜuEtIP.ESTATALES (UBI 635.00 635.00 635.00 635.00 635.00 635.00 O.OOX 
r 14.90X O.OOi 0.007. O.OOX 0.0 Oí O.OOX 

RESULTftOOS 

1 lilPUESTOS INDIRECTOS (TI) 3897.66 3897.66 3922.00 4022.76 4131.88 4247.33 2.17X ; 
¡ '' -3.90X O.OOX 0.62X 2.57X 2.717. 2.79X 
i IKFÜESTOS DIRECTOS PERSONAS (TD! 404,58 358.87 363.07 37B.00 395.90 415.,62 3.74X 1 
! r -19.00X -I1.30X 1.17X 4.117. 4,74X 4.98X 
! IMPUESTOS CIR.SOC.(TKI 547.61 420.62 393.01 400,09 447.30 497.36 3.79X ! 
1 r -17.507. -21.737, -a.l2X 3.e5X 9.39X 11.19X 
1 APORTES PAT. SEG. SOC.ÍPP! 905.7B 1026.23 1023.49 1033.96 1038.32 1039.91 0.33X ! 
! r -2,70X 13.30X -0.27X 1.02X 0.427. 0.151 

APORTES PERS.SEG.SOC.(PS) 730.47 827.60 825.40 833.S4 B37.36 838.64 0.331 1 
r -2l.OOX 13.30X -0.27X 1.02X 0.42X 0.15!/. 

TOTAL IHPTOS.CTES. (IT) 7073.82 7126.71 ' 7860.80 8156.26 8349.90 8532.41 4.A0X l' 
r -6.70X 0.75X 10.30X 3.76X 2.37X 2.t9X ¡1 

¡NT,DEUDA PUBLICA ¡ID) 351.91 393.28 440.52 486.97 539.96 602.19 11.24X 1; 
r -37.61X 11.76X 12.01X 10.54X 10.89X 11.52X i ; 

• ñ l i m a FUB. CIE. (A6! -1122.14 -¡022.73 -335.35 -93.93 44.4S 170.75 NA !• 
r 62,60X • -8.86'/ -67.21X -71.99X -147.35X 263.91X a 

úfiVERSION PIJB. IIG) 882,00 I l B í . 8 8 663.43 087.98 1165.26 1485.90 5.89X ¡i 
r -3a.00í 34.00X -43.87X 33.S5X 31.23X 27.52X ( . 

DEFICIT FUB. TOTAL (DS) -2004.14 -2204.61 -990.7B -981.91 -1120.78 -1315.15 • -12.12X 1 
r -1,50X lO.OíX -54.70X 14.24?: 17.34X 

AHORRO PUBLICD/FROD.BRLIT? ¡NT, -3.74X -3,4iX - l . l l X -0,30X O . U l 0.52X 1 _ 

DEFICIT PUBLICO/PROO.BRO^O INT. -4.6BX -7,35V -3.31X -3.17X -3.53X - Í .03X 
¡; l' 

7fi:3UT,iC¡CI0f;AL (TA) 0.00 C.CÓ 745,31 9Ü.42 905.S4 

TF,;3Ü:,-DIC,/PRDD,ERUTO 0.00 0, I 0,02 C.03 0.03 0.03 

-rzszrrrrrr. = r:r' 



!V,Et<PLEG E INGRESOS 

PERIODO 1984 ¡985 1986 ¡987 1988 ¡989 

! TASA DE CRECiniENIO 
. i SlifJESlGS Y VáRIftBLES PREOErERflINftDAS 

1 
ACUHliLATIVA 85-B? 

f __ 
; PÓBirErACTÍVA l í i f i r t p e r ü n a s r 1255701 1267728 1279665 1291716 1303880 1316158 0.947 

r 0.947, 0.947. 0,947. 0.947 0,947. 
[ SA[.AH;[n m i d REALISf1R)í,Tiiles n$]97B 9.50 10.55 10,49 10.52 10,47 10,33 -0.397. 
í r 1 1.077. -0.50X 0.21X -0.487 -0.797. 

1 
1 FESlíl-TfiOOB 
f 

I 
1 FJXPLEG flSALARIfiSO !EA) 769218 784627 706503 792341 800042 807683 0.737 
1 r 3.40X 2JM 0.245! o . e n 0.91): 0.967 
¡ EKFLE!] NO fiSALARIñDQ (E>i) 323224 345773 351155 354252 356914 359569 0,907 
! r 3.607, 5,357. 1.561 0.887. 0.757, 0.747 
¡ EÍ1FLEC TGTftL (ET¡ Í097444 1130400 1137658 1147Í13 1154755 1167252 0.817 

r 3.507. 3,007. 0.647 0.031 0,867. 0,897 
! TAErl CE DESEHPLEQ (UN) 
t 

12.62'/ 10.B3X l l . l O Í 11.197. 11,277 11,317 

i VARIACION' FRO&UCTIVIDfiO ¡DI0) -1.217. -1.967. 0.38X 1,757. 1.797 1.B27 

; (MILLONES DE PESD5 PE 197B) 

I f 
: SíJELCQS V SííLARIOS (SSÍ 7304.67 8276.03 8253.96 8338.36 8373.56 8386.36 0.337 
; r -7.5(17. 13.30Z -0,27X l.OZX 0.427 0.15X 
' l/ÍSRESO NO ASALARIADO (ÜK) 15221.15 13501.65 13659,43 14221.12 14894.81 15636.44 3.74X 
1 r 3.907, -H .30X 1.17X 4.117. 4.74X 4.987. 

' i eUELDGS í SALARIOS DISFDÍÜBLES SSD) 9578.20 10452.43 10432.57 10508,54 10540.20 10551.72 0.247 
r -3.70.^ 9.137, -0,19X 0.737 0.307. 0.117 

1 líGPISO KO fiBALARIADD BISP. (ÜDl 14269,96 .12714.15 12157.24 12543.14 13140.19 13817.63 2.107 
r -12.10Z -10.907. -4,307, 3.17X 4.767 5 ,16 í 

: ríRTIC.DE LCS SALARIOS EW EL IfíGRESQ ÍO.lfc?, 45,127 46,187. 45.597. <1.517. 43.307 
1 SÜ/ÍSD^ÜD) 



V.BALAí̂ CE SLOBftL 

PERIODD 

J 

1994 1965 1986 [ W 1?85 178? 

! FESOLTflDCS 

(IIILLCÍCS DE PESOS DE 1978/ 
TftSA DE CRECIMIENTO 
ACÜ>ílJLATIVA 85-89 

CONSUMO PRIVADO (CP) 21441.00 22219.73 22019.8? 22153.21 22419.10 22454.10 0.497 
r - h e o í 2.677, -0.90Í 0.817 i , 007 1.057 

CONSUMO PUeLICO (CE) 4160.00 4110.06 • 4151.18 4192,6? 4234.62 4276.97 1.007 
r 1.30); -1.205; l.OOX 1.007 1,007 1,007 

ÍNVERSIDÍÍ BRUTA ¡lE) 265],00 2276.37 2214.37 2538.97 2860.15 3188,15 8.737 
r -25.00!; -14,247 -2.747. 14.66X 12.657 11.477 

VARIfiCICX ÜE EÍISTEMCLAB (VE! 
t-

-4'j.OO 0.1)0 0.00 0.00 0.00 0.00 
1 

EXPORTACIONES TOTALES (.U! téSS.OO 5363.48 6341.56 6360,27 7427.70 8040.48 8.217 
r -30.001 -12,03?; 8,157 8.187 8.277 8.257 

IMPCrTAClONES TOTALES (HT) 5099.00 4480.17 4557.76 ,4845.34 5157.8/! 5487.92 5.167 
r -7,507 -11,787 1.557. 6,327 6.447. 6.40X 

GASTO IfiTERNO BRUTO (GB¡ 29582.00 25982.00 30169.24 30944,31 31783.73 3Z671.77 2.177 
r 0.007 0.627. 2.57:/, 2.717 2.797 

PRODUCTO INTERNO ERUTO !P3; 29932.00 29982,00 30169.24 30944.31 3Í7B3.73 32471.77 2.177 
r -1,80); C,007 0.62X 2.57:/, 2.717. 2.797 

I CftFACIDíll) INSTALABA (fiBS 37702.50 3812'!.36 33436.35 387/B.O? 39108.53 39575,94 
r l.ZOZ Í .12 Í 0.B2): 0.76X 0.98X L.20?: 

EÍCESO DE CAPACIDAD (EXOFTA) 19.247, 21,36:1; - 21.51;; 20.10}; 18.73X 17.455; 

COEFICIENTE DE INVERSION (18/FB) • 3.867. 7.59X 7.34X 8.20Í 9 M X 9.767. 

EÍP.REAL CRED.PRIV.(dl¡.NÍl í78) -1413.00 493.90 84.22 3<B.i? 377,55 399.42 

EXr.REAL CRED.PIJB.(«ilI.N$1978) 1221,00 151.50 569.30 559.69 633,65 749,44 

£*p.REAL CREO.TOT. íiill,!í$I97e5 -397,00 684.OO 653.52 70B.29 10!4.3? 1149,05 

CRÍO,REAL TQT.(i5ÍI¡.NI1973) 1646^,00 19372.00 20023.52 20^33,81 21550.20 23095.25 

Tíííl EIP.CRED.REAL TOTAL . -0,02 0,04 0,03 0,05 0,05 0 .0 ! 

0.947. 



V!.AHORRO E INVERSIOtí 

PERIODO 1Í84 1985 1986 1987 1989 1989 

TASA DE CRECIMIENTO 
AHORROS (MILLONES DE PESOS DE 1978) ACUHULATIVfl 85-89 

P í̂IOADu (AP) 220í i , l í 946.85 569.91 053.46 1261.29 1715.25 16;01I 
flp/PB 7.36)! 3.167. 1.897. 2,767. 3.977. 5.25X 

PÍJPLICD ÍA31 -1122.14 -1022,73 -335.35 -93.93 44.48 170.75 NA 
AG/PB -3.74)! -3.417. -1.117. -0.30X 0.147. 0.52X 

EÍIERm !AX1 377,28 1186.15 •B03.66 594,36 357,66 •91.13 NA 
AX/PE -1.267. -3.965: -2.667. -1,927. -1 .131 -0.287. 

DEPRECIftCIDíJ (CK! 1153,70 1166.61 1176.15 1185.08 1196.72 1211.02 0.94)í 

AHORRO TOTAL (AT) 2615.00 2276.87 2214.37 2538.97 2860,15 3188.15 0.78)! 
AT/PB 8,727. 7.597, 7,34X B.20X 9.00)! 9.767. 

INVERSION 

PRIVADA !IP) 1773.00 1094.99 1550.94 1650.99 1694.B9 1702.25 11.66Í 
r •14.687. -38.24)! 41.64)í 6.457. 2.667, 0.43X 

p m i C A (13) BB2.00 UBI .83 663.43 387.98 1165.26 1485.90 5.Bn 
r -38.02X 34. 007, -43.B7): 33.857. 31.237. 27.527. 

BRUTA lOTAL (IBT) 2615.00 2276.87 2214.37 2538.97 2860.15 3188.15 8.78)! 
r -25.237. -12.937. -2.747. 14.667. 12.657, 11.477. 

NETA TOTAL (INI 1501.30 1110.26 1038.22 1353.89 1663.43 1977.12 15.52)1 
r -36.05X -26.05): -6 .49 Í 30.407, 22.867. 18.86X 

ERROR .00 .00 .00 .00 • .00 .00 



VI11.DEUDA EXTERNA TOTAL Y DEUOA PUBLICA EXTERNA E INTERNA 

'if PERIODO 1984 1985 19B6 1987 1908 1969 

VARIABLES EXOGEN'AS 
TABA DE CREC: 
flCUh.85-89 

AHGRT.RENES.IAR! 0.00 0.00 8.10 12.60 17,40 42.40 

TASA IMF. EXT,¡DPI; 0.04 0.00 0.03 0,03 0,03 0.03 

TASA DE INTERES (TIK) 0,1! O.iO 0.10 O.IO 0. ÍO O.IO 

RESULTADOS (¡iiil lanes de pesos 19761 

IN'TER.DEUOA PUB. (IDl 351.9! 393.28 440.52 406,97 539.98 602.19 8.137. 
r ÍÍ .76X 12.017. 10.547. 10.897. 11.52?: 

DEUDA PUB.lNTERSPi !DEPU) 2627.30 3575.28 4004.76 4426.98 4903.91 5474.43 8.I3X 
3t.OB7. 12.017. 10.547. 10.897. 11.527. 

(ai i iones de dolares ) 

SALDO CTA.CTE.IAÜ! -14.79 -232. Í2 -200.00 -206.00 -212,18 -218.55 2.247. 
418.19): -13.847. ZMl 3.00X 3.007. 

DEUD.En.TQT.(DXT) íiaa.oo 4920.12 5112.02 5305.42 5500.20 5676.35 2.657. 
4.957, 3.90X 3.767 3.671 3.20X 

DEUD.EH.PUBfDXS) 31B0.00 3412.12 3545.21 3679.33 3814.41 3936.57 2.657. 
7,30í '3.907. 3.707 3,677. 3.20X 

OEÜO.EÍT.PRIV.ÍDÍP) í503.00 1508.00 1564,82 1026.09 1685.79 1739.78 2.657. 
0.007. 3.907. 3.78/; 3.67:/. 3.207, 

SERVICIO FINAN.TOT. ÍJJXÍ 342.00 492.01 512.01 531.30 551.76 571,8/ 2.80): 
43.e6'í 4.06'/ 3. 877. 3.757. 3.657, 

0 SER.FINAN.PUB.REN (Ulñ) Nñ 133.to 223.80 223.00 221.80 220,10 -0.427, 
N.A 6 7 . 5 n - 0 , 3 « -0.547. -0.777, 

RESTO SERV. FINftfJC. N.A 35B.41 288.21 30B.80 329.96 351.77 5.117, 
- 'm -19.597. 7 . i « 6.85a A. 617. • 

TRANSF.NETfi REC.AL EKT, 297.21 259.89 312,01 325.BO 33'?. 5B 0 j-j. j 3,16?; 
20.06): 4.423: 4,23X 4.057. 

CE'JDA EÍT.TDT./FBI 79.9)̂  B3,8!;); 84,067 22.m 80.93X 7B.BB7, 

ERV.FlNAí-tC./EÜPGRT 42,637. 41,2B7, 39.6'U ii.m 36,377 
^-zz-zrr.-r.-r-"--xr.zz-z^zz 



¡.SECTOR EÍTERÍÍO 

EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO 

PERIDOO 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

TftSA DE CRECiniENTO 
SüfüESTOS (ÍNOICES 197B = 1.00 ) ACUMULATIVA 85-89 

DEKAÍ-JvA E7TERNA (Q71 109,75 . 113.01 114.37 119.84 123.45 127.16 2.997 
r 7 y 2.977 2.977 2.967 3.017 3.017 

FRECiüS EÍPCRTACÍON (P7) 0.94 0.96 0.96 0.94 0.96 0.94 0.007 
r -14.307 2.007 0.007 0.007 0.007 0.007 

FRECíOS ItíPORTACIa !̂ (PI) 1,35 1.34 1.38 1.42 1.46 1.51 3.007 
r -3,407 -0.957 3.007 3.007 3.007 3.007 

(PESOS DE 1978) 
TIPO CE CAUBIO REAL IHPORT.(ERIl 5.11 5.11 4.96 4.02 4.68 4.54 -2.917 

r -8.007. 0.007 -2.917 -2.917 -2.917 -2.917 
TIPO DE CAKBIO REAL EXf, !E,9)() 5,11 .5.11 4.96 4.82 4,68 4,54 -2.917 

r -B.30X 0.007 -2.917 -2.917. -2.917 -2.917. 
PROSUCIC BRUTO INTERNO (n i l l anes ! 29982 29982 31838 32544 33354 34199 3.347 

r - i . 807 0.007 6.197 • 2,287 2.437 2.527 
REL.SERV FINAN.C,/PROD,BRUTO INT. 4,327 8.397 7.987 7.877 7.747 7.597 

RESüLTftDGS iPIILLOríES DE PESOS DE 1978 

EíPORTfiCiONES 
r 

l̂ FORTftCIQSíES 
r 

EAIDD CflHERC. 

SERV,FINANCIERO 
r 

IRANBF.ftL EÍTERIOR 
r 

BALDO CTA.CTE. 

6665.00 
-0.307 

509?.00 
-7.507 

1564.00 

1894.00 
20.BOX 

-47.20 
70.007 

-377.28 

5863,48 
-12.037 

4488.17 
-í1.987 

1375.32 

2514.18 
32.607 

-47.28 
0.007 

-1184.15 

6341.56 
8.157 

Í177.91 
15.377 

1163.45 

2540.10 
I.03X 

-47.28 
0.007 

-1423.80 

6860.27 
8.187 

5447.93 
5.217 

1412.35 

2561.51 
0.847 

-47.28 
0.007 

-1194.44 

7427.70 
8.27X 

5742.39 
5.41X 

1685.31 

25B0.24 
0.737 

-47.28 
O.OOX 

-942.21 

6040.48 
8.257 

6055.44 
5.457 

1985.04 

2596.41 
0.437 

-47.28 
O.OOX 

-658.45 

e.2íZ 

7.787 

9.617 

0.817 

0.007 

-13.687 



EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO 

PERIODO 

RESÜLTPDOS 

1984 1?B5 198ÍI 

(flILLONES CE DOLARES ) 

1987 1988 19B9 

EÍPORTACIONES 
r 

IMPORTACIONES 
r 

ESLDO CüHERC. 

SERV.FINfiNCIERD 
r 

TRftNSF.ftL EXTERIOR 
r 

5AL00 CTfi.CTE. 

SALDO CIA CTE/PROD. INT.BRUTO 

BERV.FINANC.fOa DE ING.DE CAP./PIE 

1312.00 
il.W, 

1042.00 
-11.00); 
25!).00 

342.00 
lB.7fcI 
47.21 
70.00Í 
-4Í.7? 

-a.ux 

5.07r. 

1147.45 
-12.547. 
878.31 
-17.301 
269.14 

492.01 
43.86): 
-9.25 

-119.59X 
-232.12 

-3.96X 

4.437. 

1240.23 
8.0951 

918,i.9 
4.601 

321.54 

512.01 
4.061 

-9.53 
3.03X 

-200,00 

-3.12? 

4.86X 

1341.68 
8.1BX 

1004.06 
9.51?: 

335.62 

531.80 
3.877. 

-9.82 
3.00!^ 

-206.00 

-3.05): 

4.82Z 

1452.45 
B.27r. 

1102.96 
9,637. 

349.49 

551.76 
3.757. 

-10,11 
3.00)! 

-212.18 

-2.977. 

4.74X 

8.257, 
1208.75 

9.597. 
363.74 

571.87 
3.457 

-10.41 
3.00X 

-218.55 

-2.90): 

4.697. 

TASA DE CRECIMIENTC 
ACL1Í1ÜLATIVA 85-89 

8.20X 

8.31)! 

3.S3Í 

3.01X 

-1.50): 



Anexo 2 

RESULTADOS DE LA SIMULACION: 
MDDELO DE URUGUAY 1985-89 

Escenario Optimista 



PROYECCICMES PAS URüGüP.Y ,1985-1989 

l.SECHR £)[T£RMO 

FERICGQ 19B5 19B6 19B7 1988 1989 

TflSft DE CRECiniENTO 
SUPUESTOS ¡INDICES i97B = 1.00 ! ACÜNULflTIVft 85-8? 

ll̂ ;íA^DA EilERKft (Gil 10?.7S 113,01 116,37 119.94 123,45 127.16 2.997. 
r 3.305: 2.97^ 2.97X 2.937, 3.01X 3.01X 

PRECIOS EKFORTACIQ» tPH 0.9'! 0.96 1.00 1,05 l . l l 1.16 5.00X 1 
r -¡4.30.!: 2.OO;Í 5.m 5.00X 5.007: 5,00X 

PRECIOS litPGRTftCIGN (PI! 1.35 1.34 1.30 1,42 1.46 1.51 3.00X 
r -3.40Í -0.95X 3.00X 3, OCX 3,OOX 3.00X 

(PESOS DE 1978) 
TÍPG DE CA)1B1Q REAL inPOR^iER!) 5.11 5.11 4.96 4.S2 4.68 4.54 -2.9ÍX 

r -8.007. 0,007, -2.91X -2,917, -2.m -2.9r/. 
TIPO DE CíilBia REñL EXP, (ERÍ! 5.11 5.11 4,96 4,82 4.68 4.54 -2.917. 

r -e.807, O.OOT: -2.911 -2.91X -2.91X -2.91X 
PRGCÜCTO BRUTO INTERNO Ui l lDnsBÍ 29982 29932 34362 36137 38143 •40447 7.77X 

r -l.BO!; O.OOX 1 4 . 6 a 5.177. 5.617. 5.9B?: 
REL.SEtV FINANC./PROD.BRÜTG INT. 6.37-7. B.397, 6.097, Í.ODX 5.867. 5.70X 

RESULTADOS Ü1ILL0NES DE PESOS DE 197B ) 

EKPGRTACIGüES 6665.00 5863.48 6398.47 6783.75 7629.46 8332.99 9.187. 
r -0.30): -12.033: - 9.127. 9.15X 9.24X 1.221 

IlíPORTACIONES 5099.00 4468.17 6116.06 6775.03 7520.99 8377.72 16.891 
r -7.501 - l í M l 36.272 10.797. 11.127. 11.27X 

EALC-D COMESC. 1566.00 1375.32 282.40 208.12 100.47 -44.73 ERR 

SERV,FINfiNCIERO ¡696.00 2514.18 2091.tB 2164.54 2237.64 2305.06 -2.15X 
r 20.807. 32.607, -16.BOX 3,58); 3.28X 3.01X 

iPAN'-F.fíL EXTERIOR -47.23 -47.2B -47,2B -47,2B -47.2S -47,2B 0.007, 
r 70.007 • O.OOX O.OOX O.OOX O.OOX O.OOX 

SÍLD: CTA.CTE. -377,28 -11B6.15 -1B56.55 - 2005.70 -2164,45 -2397.07 

í 

19.23X 



PERIODO 

RESÜLIK.OB 

1784 1?B5 1986 

(PllLLGl^S DE DCLfiRES ) 

1987 IÍ88 

EÜFDRTACIOWES 1312.00 
r (i.íOX 

riFGRTftCIDWES 1062.00 
r -11.OCX 

BALDO CüilERD. 250.00 

EERV.FINftNCIERD . 3A2.00 
r i e . 7 i 5 [ 

TRAN5F.AL E.UERIDR Í7.21 
r 70.00-/. 

BALDO Clft.CTE. -44.79 

SAL3D CTA CIE/PROD. ¡NT.3RIJT0 -0.7fcX 

3ERV,Flfi.A;f.C.iea DE 1NG.DE CAP./PIB 5.077. 

1147.45 
-12,547. 
878.31 
-U.ZOl 
2Í7.14 

492.01 
43.B6Í 
-9,25 

-119.5?í 
-232.12 

-3.96X 

4.43Í 

1313.93 
14.51X 

1232.79 
4().36X 
81.14 

421.61 
-W.3 ÍX 
-9.53 
3.03X 

-350.00 

-5.05X 

IMl 

1505.86 
14.611 

14C6.75 
14.11-; 
99.12 

419.80 
6.in 

-9.82 
,3.007. 

-360.50 

-4.815; 

1,197. 

1727.30 
14.707. 

1610.01 
14,45-/. 

117.29 

478.50 
6,38X 

-10. n 
3,00): 

-371.32 

1.315; 

1980.91 
14.687. 

1845.24 
14.61): 

135.66 

507.70 
6.107. 

-10.41 
3.00'/. 

-382,45 

-4.29-/. 

TASA DE CRECIMIENTO 
ftCUnULATlVA B5-89 

14.63'/: 

0.79X 

3.017. 

13.30): 



] I.PRECIOS 
r::r==r==r srrrrrzt 

PERIODO 1984 19B5 1936 19B7 198B 19B9 
[ ============ = ========== -======= = = = = = = = = = = = = = = : ============= ============= ============ = = = = = = = = ] 

i SUPUESTOS y VARIftBLEB PREDETERMINftDñS 1 
1 

1 C O E F I C I E N T E R E A J U S T E S A L A R I O S 1.00 1.00 1 • 00 L.OO 1.00 
t 

1.00 : 
EXCESO DE C A P A C I D A D O . L Í 0.21 O.LÍ 0.03 0.07 0.05 1 
1) ÍYARIABLE PILIDA) 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1 
V A R I A C I O N P R O D U C T O A G R I C O L A -4.B??; 0.19X 8.39?. 2.797. 2.607. 2.597,1 
M L Ñ Ü J O N TIPO SE C A M B I O REAL -B.36Í 0.007. -2.9IV, -2.917. -2.91X -2.9n¡ 
V A R I A C I O N P R E C I O S DE I H F O R T A C I O N -z.m -0.95X 3.007. 3.007 3.007. 3.007.1 

RESULTftODS (PORCENTft.JE ANUftL DE VARIftClOM) 

PRECIOS «AYOF.ISIÍS flAC. ÍDIPM) 0.77 0.71 0,83 1.00 1.22 1.49 
PRECIOS IIAY.AGROP.IDPAGI 0,90 0.35 0.55 0.69 0.B2 0.97 
PRECIOS «AY, IND.ÍD°!1AíüJ) O.Ai 0.85 0.90 1.07 1,30 1.57 
PRECIOS AL CONSUM. (DIPC) 0,55 0.70 0.90 1.04 1.23 1.44 
OEFLACTOR IRPliCITO (OPN) Cf,60 0.65 0,74 O.BB 1 . 0 6 1.27 
TIPO DE CñílBIQ N O M , (DT.U 0,63 0.71 0,77 0.91 1 . 1 6 1.42 
PRECIOS IRP. H G I ^ l M . Í C P I N ) , 0.56 0,69 0,83 l.OO 1.22 1.49 

SALARIO HGMINAL í.üBdANU! 0,44 " 0.B9 0.B5 1.01 1.18 1.39 

SALARIO REAL íDSílREF) -0.07 0.11 -0.03 -0.02 -0.02 -0.02 

T=r:=zrr==:= = r======= 



irKGDBIERNQ GENERAL 

PERIODO 1̂ 84 1935 19B6 19S7 19BB 198? 

SUPUESTOS y VARIABLES PREDETERMINADAS («1LLD:^ES DE PESOS DE 197B) TABA DE CRECIHIEN:". 
íCUflüLATlVa 55~B9 

' TRANS^E-EL GOB. AL EXTERIOR (TK) -47.26 -17,2B -47.28 -47.28 -47.2B -47.2E O.OOX 
i r 0.00?. O.OOX 0.001 O.OOX O.OO'Á O.OOX 

• i CCÍiSUflO PUBLICO (C6i 4lfeO.OO 4110,05 4274.40 4445.46 Í623.28 4eog.2¡ 4.0DX 
; r 1.307, - l , 2 0 í 4.00X 4.00'i fi.oor. 4.00''', 
; TRANSF. A FERSOííñS (TE) 3004,00 3004.00 3124.1¿ 3249.13 3379.09 3514.26 4.00Í 

r (i.00A O.OOX 4.00Í 4.00X 4.00); 4 . O O : Í 
; SÜBÜDÍOS !SÜ¡ ABO.04 633.44 664.86 690.30 693.75 kn.21 0.50X 

r 0.557. 0.50Í 0.50X 0.507, 0.50X 0.50X 
UT.EUP.ESTATALESIIJSI ¿35.00 635.00 635.00 635.OC 635.00 635.00 O.OOX 

i r 14.905: O . O O X o.rm o.oo;; o.on O.OOX 

i R E S U L T A D O S 

WPiJEaTGB INDIRECTOS (TI) 3997.66 3B97.66 4467.03 4697.79 4961.21 5258.06 1,171 
r -3. m O.OOX 1 4 . 6 n 5, 5,6r / . 5.98X 

IMPUESTOS DIRECTOS PERSONAS ÍTD) 404.58 35B.B7 467.70 506.70 551.77 602.64 13.84X 
r - Í9.00X -11.30X 30.32X 8.90X 9.22X 

i;WJESTCS OIR.SOC. (TKl 547.61 428.62 566.70 715.¡1 844,10 963.99 23,091 
r -17.50X -21,73X 36.8BX 2i.Br/; !a.04X 16.57X 

APORTES PAT. SEG. SOC. IPP) 905.78 1026.23 1046.53 1045,88 1043.96 1042.14 0.39X 
r -2.70X 13.30X 1.98X -0.06X -0.IBX -0.17X 

APORTES PEfiS.SES.SOC.(PS) 730.47 B27,60 B43.97 843,45 841.91 840.44 0.39X 
r -21.00X 13.30X 1.9BX -0.06X -0 , !8X -0.17X 

TOTAL IflPTOS.CTES. (TT) 7073.82 7126J1 , 9499.61 9379.B5 9780.45 10238.31 9.46X 
r -hJ'YL •0.75X 33.30X -1.26X 4.27X 4.68X 

IKT.DEUEA PUBLICA (ID! 351.91 393.2E 350.77 •156.13 603.21 805.30 19.62X 
r -37.61X Ü.76X -10.SIX 30.04X 11.W. 33.5(iX 

AHDPRQ pye. CTE.(AS) -1122.14 - ¡022.73 1010.79 570,81 636.40 743.89 NA 
r 62.60X -e . S f c X - i9a .e3x -43.53X 11.49X 16,39X 

IMVEPSiOM PUB. (IS) 882.00 UBI .S3 1759.94 3293.42 4436.73 5965.94 '19.G9X 
r -38.00X 34.C0X 49.9ÍX 87.I3X 34. 727. 34.47X 

JEFICn PL'B, TOTAL (DS) -2ü0í,14 -^2204.61 -749.15 -2722.61 -3300.39 -5222.06 24.06X 
r -1.507. lO.OOX ~66.02X . 263,Í3X 39.59X 37.41X' 

P,:-iOF.RO PÜBLICO/FRaD.BRUIO I ÍNT, -3.74X -3.41X 2.94X i,5ex 1.67X 1.84X 

DEFI:!T PIJBLICD/PROD.BRUTO I^T. - i . m I 7C.| -2.1BX -7.53X -9.96X -12.9ÍX 

TR12ÜT,ADICIONAL ÍTA¡ •j.OO 1499.96 9S3.20 949.78 923.31 

IRISLT.ASÍC./PROE.BRUTO l id r 0.00 0,00 0.04 V,í'3 0,02 0,02 



IV.EÍÍ-LÍD E INORESDS 

, FERIODO 1984 1985 1986 mi 196? 1969 

TASA DE C.,RECI.1¡£NT0 
» : si^PUESi:s y V A R I A B L E S PREDETERIÍINAIAS 

I 

ACUULILATIVA 8 5 - 8 9 

! P I ? L : E C . ACTIVA (HA) tparsor-ssl 1255901 1 2 6 7 7 2 8 1279665 1291714 1303880 1316158 0 . 9 4 7 
r 0,94X 0.94X 0,?4X 0 , 9 4 7 0 , 9 4 7 

1 S I . A R L D « E D I O R E A L ( S H R ) (silPE. ! i l l97e 9 , 5 0 10,55 10.27 ÍO.OÍ 9 , 8 8 9 . 6 6 - 2 , 1 8 7 
; r 11.077. -2.617. - I . S A -2.08?. - 2 , 1 9 7 

! REi iO lT f l lOS 
1 

; EI'^lE? A S Í L A R L F T O O (EA) 7 4 9 2 1 5 754627 S2I424 S 3 A 2 5 0 8 5 2 4 4 6 8 7 0 0 7 0 2.627, 
: r 3.407 2,007, 4.727 1.94X 2.077. 
; EííPLE] H] ASALARIASa íEN) 32B22.S 3 4 5 7 7 3 3 5 9 9 3 5 367^57 3 7 3 7 4 6 379379 2 . 3 8 7 
! r 3.T07 5.357. 4.107. 2.12X 1.607. 1.647 
1 E^FLEO TOTAL (ETL 1097444 ¡ 130400 H 8 1 5 5 9 12&380S 122Í2I2 1249950 2.557 

r 3.50:( 3 , 0 0 7 4.537. 1,337 U 8 6 7 
, T;\:A DT DESEMPLEO (ÜÍM 12. ¿27, 1C.Q37, 7.677. 6,B17, 5 . 9 6 7 5 , 0 3 7 

• V^RÍFLCIÍ'L P R 3 D U C T H / I 0 A 3 iSIO^ -1.217. 9 . 4 5 7 -TV 3 . 4 0 7 3 . 3 4 7 
1 

; ítllLLOfJES CE PESOS DE 197B 1 

; Y 5ALARÍ0S ÍSSÍ 7 3 0 4 . Ó 7 8 2 7 6 . 0 3 8 4 3 9 , 7 4 e ¿ 3 4 , 5 ¡ 3419.07 8 4 0 4 . 3 7 0 , 3 9 7 
; r -7,507. 13,307, 1,987, - 0 , 0 T 7 - 0 . 1 8 7 - 0 . 1 7 7 
; ¡FLEPESJ ÍIG ASALARIADO 15221.15 1 3 5 0 1 . 6 5 1 7 5 9 5 . 8 2 20753.81 22672.57 13.B47 
; r 3,907 -11.307. 3 0 . 3 2 7 B , 3 Í 7 0.907 9 , 2 2 7 
; C-J£L2C3 R SALARIOS D I S P O N I B L E S (£D1 9578,20 1 0 4 5 2 . 4 3 10719.93 10B40.I3 1 0 ^ 5 6 , 2 5 11078,19 1,367 
; r 9 . 1 3 7 2.567. 1 . 1 2 7 1.077 1.117. 
• ¡ Ú R E S D T,IG ASALARIADO DIEÍ^, (113! 14268.9fc 1 2 7 1 4 . 1 5 15041,46 1 6 e : B , 1 0 18413.16 20162.63 < - - n n * / 

J ¿ > C L I x 

r -12.107 -10.905; 18.307, 12, OS"; •7,227 9,507 

CSAIC.R'I 15S S A L A R I O S EL IF-S'^EFO 
El/iSDí'üDI 

45,127, 'ü.bíí 39,lií 3Í.Í4); 



V.BftLANCE GLOBAL 

PERIODO 1984 1985 1986 1907 198B 1989 

RESULT f.CaS 

iHlLLONES DE PESOS DE 1970! 
TASft DE CRECIMIENTO 
ftCURULATÍVA 85-8? 

1 CGÍIBÜ̂ C PRIVADO (CP) 21641.00 22219.73 24873.07 25539,94 26116.05 26670.59 4.677. 
! r - i .Bor. l.bll H.94X 2.637, 2.m 2,\2l 
¡ CGNEüKO PUBLICO !C5) 4¡60.00 4110.08 4274.4B 4445.46 4623.28 4S0e.2I 4.007. 
! r 1.307. -1.207. 4.007, 4.0vX 4. COZ 4.007. 
1 INVERSION BRUTft !IB! 2655.00 2276.87 4931.81 5943,31 7323.36 9012,56 41.05X 
; r -25.007, -14.247: 114.60X 20.51Í 23.22X 23.07); 
1 VARIACION DE EHSTENCIftS (VE! -ÍO.OO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
i r 

EÍPCRTACIGNES TOTALES (ÍT) 6665.00 5863,48 639B.47 6963.95 7627.46 6332.W 
) r -30.007. -12.037, 9.127. 9.15X 9.247. 9.22): 
i ISFGRTfiCIONES TOTALES íflT) 5099.00 4488.17 6116.06 6775.83 7528.99 B377.72 16.89X 
1 r -7.507. -11.987. 36.277. \(i.m 11.12X 1 1.277. 
; GASTO ¡N^ERNG BRUTO (SBI 299G2.00 299B2.00 34361.77 36136.83 38163.17 40446.65 i . i n 
1 r 0.007, 14.617. 5.177, 5.612 5.9B7, 
! PRODUCTO INTERNO BRUTO (PB) 29982.00 2Í9B2.00 34361.77 36136.83 38163.17 40446.65 7.772 
1 r 
1 

-1.807. 0.00): 14.617. . 5.177. 5.61X 5.96)! 

i CAPACIDAD INSTALROft (QBl 37702.50 3B124.36 38436.35 39491.69 40822.18 42529.04 2.777. 
1 r 1,207, 1.12Í 0.827. 2.757. 3.377. 4.18): 

^ 1 EÍCEBO DE CAPACIDAD ÍEXOPTft! 19.247. 21.367. 10.60): 8.5C:Í 6.517. 4.907. 

; CDEFICIENTE OE ÍÍ-ÍVERSION (IB/PSI 8.86.? i . m 14.35X 16,45;; 19.197, 22,287, 
• ! 

^ : EíP.PEAL CRED.PRIV.ÍBÍU.«11978! 
1 

-1618.00 493.00 1969.89 798.37 911.39 1027.04 

« i EíP.PEAL CSED.PUB.(Biill,NÍ!97a) 1221.00 191.00 . 427.02 3551.B9 2166.22 2976.57 

^ : EXP.REAL CRED.TOT. (mil i .N$197a! 
ft , 

-397.00 . 6G4.00 2396.91 2350.26 3077.61 4003.61 

; CRED.PEAL TOT.(mi 11.Nf1978) 18438,00 19372.00 21768.91 24119.16 27196,77 31200,38 

! TA;A E<?,C^E[.REflL TOTAL 
1 

-0.02 0,04 0.12 o . n 0.13 0.15 



V;.AHORRO E INVERSION 

FERIGBO I?B4 1?S5 im 1987 1938 1989 

TAEFI D E C?,£C. 
AHGÍÍRQS ¡ « Í L L G N E Í DE PESOS DE 1978) ACLlfíULATWft ! 

FRÍVADC (AP¡ ?.2i)éA6 88B.32 215B.35 3253,34 4570,23 48.227, 
FCP/PB LUI 3,14); 2.5?r. 5.57); 8.527. i l , 30X 

PUBLICO !flB) -1122,14 -5022=73 1010.79 570.Bi 434.40 743.8? NA 
A3/pe -3.74X -3 ,41 í 2.947, 1,53); 1.477. 

ÍÑÜL 377.28 I Í 8 6 . Í 5 1856,55 2005.70 2184.45 2397.07 NA 
fiL/PB -1.267. -3.96): -5.407. -5 .5 ÍX -5.72): -5.93); 

DEFREClftCIDIÍ (CK) 1153.70 i ! 6 6 = i l 1174.15 ¡208.45 1249.14 1301,79 2.777, 

AHDRRG TOTfiL (AT) 2415.00 2274,87 4931.81 5943.31 7323,34 9012.57 41.05;; 
(ST/PS B.lll i.m 14.3551 14,45'/. 17=197, 12.221 

INVEFS13N 

FííVACA an ¡773.00 3171.87 2 4 4 9 . 8 9 2384,58 3044,44 29.15): 
r -16.46?, - 3 8 , 1S9. 477, -14.467; E.937; 5.547. 

FOBLICA !IE¡ 882.00 1131,88 1759.94 miM •5434.78 5945.94 49.89/; 
r -38.027. U.W. 48.91): 87,13); 34,727, 34.477, 

BPUTA TQTAL (IBT! 2615,00 2274.37 4931.B1 5943.3í 7323.34 9012=58 41.057. 
r -25.23'/. - Í2 .93X 116.60X 2 0 , 5 Í X 23.22X 23,07): 

ÍSTTFT TOTAL (ÍN) ¡501.30 1 1 1 0 , 2 4 3755.64 4734,04 4 0 7 4 , 2 0 7711,19 42.34'í 
r -3A.05X -26,05X 238.277. 2A.Í;7X 28.297. 24.957 

rr r>nn Crí'.'j'^ .00 • ,00 . 00 .00 ,00 ,00 



VÍH.^EUDfl ETIERNS TQTfiL 1 DEUDA pyELICA EXTERNA E INTERNA 

fl : PER 1030 19B4 1985 1986 Í987 1986 1989 

; VARIfiaiES EX05E,NPiS 

: Ai^0RT,RE«E6.!ARi 
' 1 0.50 !),00 a.10 12.60 57.40 42.40 

! TfiSA ífíF, EXT. ÍBPlí O.!)® 0.00 0.03 0.03 0,03 0,03 

; TASA DE INTERES ( T i ) ) O . i l (!,L0 0.08 O.OS o.ce 0.08 

: SESULia^DS ' s i l l s n s s de pesos 1978) TíSft DE CRECIÍ1IENT0 
ACLIÍ1.S5-B9 

! INTER.DEUDA py3,f[¡)l 351.91 393,2e 350.77 456.13 603.21 605.30 23.09X 
: r l l ,7 i : r . -10.817. 30.047 31.24/1 33,50X 
; DE^DLÍ pyB.INTERflf- !DEPü! 2 «>27.30 3575.26 3B97.42 5068.14 6702,31 8947,79 23.09X 
1 3ÍÍ.087. 9.017. 30.04X 32. 247, 33.50X 

í í i l l o n E s de do lares ) 

' SJ.LOD CTA.CTEJ.AX) -232.12 -350.00 -360,50 -371,32 -382.45 2,24X 
; 41B.19^ 50.782 3.00X 3.00X 3.OCX 
¡ DEIÍC.E)ÍT.TOT.(Í;):T) Í 6 3 B . O O 4920.12 5262.02 5609.92 5?63=B4 6303.3? 4.62X 
I 4.95V, B.RS!, 6.617. 6,317 5.707, 
, Í:ÍJD.E)(T.PUB(DI(G) 3:ao . o o 3 4 1 2 . 1 2 3649.23 3890.50 4135,95- 4371,77 4,62): 
I 

"" ! D E U C . E U . P R Í V . (DX?) 
1,¥¡1 A. 957. 6.417. A . 3 n 5.70?; I 

"" ! D E U C . E U . P R Í V . (DX?) 1508,1)0 1508,00 • 1612.79 1719.42 1927.89 1932.12 3.62X 
: (i.OÜ); é.95X 6 . 6 1 7 . 6.31/: 5.70X 

, ; S E R V I C I O FlNfiN.TOT.iUíí 342.00 492,01 421.61 449.80 'JS.íO 50-7.70 4.767. 
L 43,86''; -14.3Í7. B . M 6.387 6.10X 

^ i SER.FlHAÍi .PUE.REN (iJXR) Nft 133.to 223.80 223.00 221.90 220.10 -0.42X 
Nft 67.517, -0 = 54/; -0.77' í 

; ÍVESÍD SERV. ELFIANC. Nft 35B,4Í 197.81 226,80 256.70 287,49 9,BIX 
4. j - M . P I X 14.667. 13,187 12.047 

; T'^INSF.NETA REC.FIL ZF.L. 297.21 259.89 71.41 89.30 115,25 15.007 
-Yi.m -72.457, 24.717. 20,027 i6,85X 

l > ; i ' W E X T . T O T . / P E I 7?, 907, 75,971: 74.777 73,087 70,767 

lh.uL 32.09X 29. S n 25.637 



TIPO DE CAMBIO REVALUADO CDN VARIACION DE PRECIOS DE LAS 
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR 

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 

FRD'/ECCiONES PPG üRiJEyA'f ,1985-1969 

I.SECTü̂  EHERNC 
.-r r r r r = = = r : r r : : r . = n = = = = = = = = = 

PcSlODO I?B4 \ m 
¿ rrrr::r::r-:==r:: = = r= ===r:=rr=rr. = rT:=r'rnr: = = r—=== = = = =r: = = r: = = = -r:?: = r:'T:: 

1986 iW 1988 HB? 

TASa DE CRtCIHíENTÜ 
íltíDíCES 1973 :: 1 ,00 i ACUíiyL'ÍTIVA 85-

DtríiNE?. E n E P Ñ r t ' í i í Í ! ' " " 109,75 I Í 3 , 0 1 116,37 119,e^ 123.45 i 2 7 . ; 6 2,997 
r 3.3DX 2 = 9/5; 2.977, 2.98:; 3 . o r ( 3.017 

[ÍPORTñCIGfí ( " i ) 0 .96 1.00 1.05 1.11 1.16 5.00); 
r -14.30) ; 5.(m 5.01); 5.007 5.007 

PPE]IC= I H i W f i C I Q H í p n I.OÍ; 1.38 1 J 2 l . i 6 U 5 1 
r -3 ,60; ; 3.00?; 3.00' ; 3 .007 3.007 

ÍPEsOS DE 1976) 
T í r CE CAflBlD REAL IflPORT. i E f l ! 5 ,11 5 , ! ! 1.72 4.45 4 .32 -4 ,097 

r O.OOJ -7 .54) ; - 2 .517 -2 .917 -2 .917 
TiFC DE CilflPIO REAL EXP, ÍERÍ) 5.11 :: < ' J. . s 4.72 4 ,5 = 4.45 4.32 -4 .097 

r -8 .00! ; o.m -7.547. -2 ,917 -2 .917 -2 .917 
F p n r z r n ÜRIJTD ÍNTERüO ( .m i l oneE) 29982 29552 32957 3Í630 34541 3EÍ95 6.597 

r 'ÍMl O.OCÍ 9.92)! a,"?- 5,527 5,997 
PlL.BESV FINANC./PRDD.BRyTO IVT, E,:;9y, k.m 5,967 5.637 5,677 

PFlílL:ftOGS !?IILLJNc5 Ü £ PESGS DE 197B ) 

EííípTñCiDWES éí65.00 5567,'19 6341.56 6921,3 í "561,. 60 B256.B8 3.741; 
r - o . m - • 2 , 0 3 7 8.157. 157 9.247 9.227 

ÜlfDFTPCIDNES 5099.00 4430-17 5767.36 6 3 9 9 , i f i 7099.79 7900.36 15.167 
r -7.507. -H.V'B); 28.50)1 10.79^ 11.127 11.207 

SALDO COMERC. 1566.0') 1375,32 574,21 332.36 ífcl,8¡. 353.52 -23 .557 

SE'̂ 'V.-INfiNClER'D l[9á.00 1992.07 2063.3E 2131 2195,29 -3.33X 
r 20.GD?: 32,cí! i : -2<).m 3.üS7 3.2B7 3,017 

TRíNC^ñL EXTERIOR -47 ,28 . - '17,23 - 4 7 . 2 e -47 ,2e -47.29 0.007 
r 70.00K 0,007 0 .001 0,0 o:'; 0,007 0.007 

SALBC [TA,CTE, -37^ ,26 -l-'i65.15 -i5:'Q,:o -1824,05 l'LVA 



TIPO DE CAMBIO REVALUADO CDN VARIACION DE PRECIOS DE LAS 
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR 

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 

'.V,E«PLEG E IN'BRESDS 

FERIODD 1984 1985 19B6 1907 1988 I9Q9 

•fASfl DE CREC1)1]EMTD 
. EÜF::t5ÍOS Y VARIABLES PRESETESHíNADftS A:Ut1.ULATI7A 05-89 

: p c E r É c r Á c T í v ^ í Ñ Á r i p ^ r E c í i s r ' " 12559C1 126772B 1279665 1291716 1303880 1316158 0 .9 Í Í 
r C.947. Q.m 0.94!; 0. 945; 0.945; 

: SK'Wl!] fíEDFO REALíSiIRíífflües (ít!?78 9.5(! 10.55 10.61 K M ? ¡0,20 10.01 
¡ r n.m 0.615; -1,82:Í - 1 , 925; 

1 tí^fíEO ASftLfiRiADD !Eft! 769218 7S4A27 808652 822935 838553 855460 2.i[r/, 
í r 3.40X 2.m ZMl 1,775; 1.897, IMl 
: EfíPLEC NG íSñLñRIflOO (Eíü 32B226 345773 356692 363333 369084 374921 um 
1 r 3,40?. 3,357. 3.167, 1.86?; L58V. 1,58); 
; EÍLP;IG TQTFIL (El) 10Í7Í44 113V400 1165344 1ÍC6318 1207637 12303G1 2,147, 
' r 3.507. 3.007. 3.097. i .^oi ; 1,307, {MI 
! DE DESEÍ1PLE0 (UN) 12.627. 1(1.E37. a . 9 3 X 8,167, 7.387. 6,52X 

! V!IP;AC;G'J P R O D U C T I V I D A D (CIQ) ' - 1 . 2 1 7 . -1.967. b.hbl 3.25;; 3. 567. 3.805; 

; (HILLONES DE PESOS DE 1978) 

1 ÜUELDOS ^ SALftRlSS (SS; 7304.67 3276.03 8581.77 8553.42 8556.26 8561.21 0,05^ 
; r -7.507, 13.30:: 3.69:! 0,037. 0,065; 
: ¡VOREAO NO ASALARIADO !ÜK! 15221.15 13501.65 16296.76 17716,17 ¡9305,05 2 1 0 9 e . é 4 1 1 , s i ; ; 

r 3,90'/. -n .307; 20.701 , BJU. 3.97?; 9.29X 
! Í U E L C J S Y SALARIOS DISFGS'ISLES (SD! 957B.20 10452,13 10B47.75 10947,20 11079.72 11219.34 1,797. 
; r -3.907. 9.13X 3,7851 0,92"'; 1,217. 1.267. 
: :VD-;ESO «0 ASALARÍADC D:SP. (¡JO! ¡Í2Í.B.94 12714.15 14093.53 15626,03 17072=52 18707,27 1 0 . Í 4 7 
1 r -12.107, • -1C,90Í 10.857. 10.B75; 9 . 2 6 7 . -í.áeí 

1 CAÍT:C,DE LOS SALARIOS EN EL INGRESO 4 0 . 1 6 a 45.12X 43.49X 41 , 205; 39.365; 37.49Í( 
; SD/!3D+ÜD) 



I * 

1» 

TIPO DE CAMBIO REVALUADO CDN VARIACION DE PRECIOS DE LAS 
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR 

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 

H,"PEC[GS 

PERIODO i?gí 19B5 1936 1997 1988 1989 
• r r r r r r r r r r r ] 

SUPUESTOS y VARIABLES PREDETERÍlINACflS 

c i p i c i É Ñ T r i f t J i J S T r S A L A P Í Ó S 1.00 1.00 1.00 LOO 1.00 LOO 
EÍCESO DE CfiPAC:¡)ííi¡- 0.1? 0.21 O . l í O . l l 0,09 0.06 
¡) ( va r iab le iiiuda) 1,00 l.OO 0,00 o . o o 0,00 0.00 
VftRIfiClGN PMO'JCTO AGRICOLA -^.sn 0.19X 7.AO}; 2.537 2 56); 2.567 
VARIACIDfi TIPD OE CAl̂ BIO 3EAL O.OOX -7.54Í; -2.917 -2,917 -2.91/; ! 
VARIACION PREE1G5 DE I|-;p;)BTAC!G.V -z.m -0.95r. 3.00?; 3.007 3,007 3.0071 

RESULTflBOS (PDRCEHTSjE A'»UAL CE VARIACSO'̂ ! 

1 PRECIOS MYORISTAS NRC, l a i f f l ) 0.27 0.71 0,55 0.72 0.67 1,06 
1 PRECIOS ÍIAY.AGRGP, (ÜPAB) 0,90 0.35 0,36 0,54 0.63 
1 PRECIOS î AY, IND. íDPtíAMü: 0.66 0.85 0,61 0.76 0,92 i . 11 
! PRECIOS AL CL'NSütl. (DÍPC) 0,55 0.70 0 , i í O.Bl 0,93 L l i 
1 DEFLACTOR IfiPLÍCITO :SPfií 0,60 0.65 0,53 0,66 0.78 0.93 
1 UPO DE CAMBIO WDM.íDEKl 0,63 0.71 ••Ai 0.47 0,82 LOO 
; PRECIOS IflP, NCííiN.lDPIH! 0.69 0.72 0,87 1,06 

: SALARIO fíOfllNAL (DS?lñíiül o . w 0.89 0.67 0.77 0.91 1.07 

; SALARIO REAL íDSflSEF) -0707 0,11 0.01 -0 .02 -0 ,02 -0 .02 I 


