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PARAGUAY : MODELD MACROECONOMICO DE
COMPATIBILIZACION REAL -FINANCIERA

ILPES, Octubre 1989.



PREFACIO

Este documento contiene los resultados del trabajo de
modelizacién macroeconémica realizado por el ILPES para la
Secretaria Técnica de Planificacién de Paraguay, a través del
proyecto PNUD/OPS/ILPES PAR/B87 /003 " Formulacidn Y
Sequimiento de Politicas y Programas" con el apoyo del

Proyecto Regional 1LPES/PNUD RLA/86/029.

Su elaboracidén ha estado a cargo de Isabel Figueroa C. vy
Alejandro Gutierrez A., con la supervisién de Eduardo BGarcia

D.

Han colaborado estrechamente 1los profesionales de la
Secretaria Técnica de Planificacidén de Paraguay contando
especialmente con la participacién de la Division de Politica

Econdmica de Corto plazo.



FaraGlay o PODELS MACROECONOMICO DE

COMPATIBILIZACTION REAL ~F TNANMOTERA

INTRODUMICTON

Este documento presenta los reswlitados del trabaio de

model lzacidn macroecondmnica realizado  por ILFES para la
Decretaria Téonics de Flanificecidn, contando con la sstrechs
colaboracion  de los profesionales gde  esta  Secretaria,
particuolarments de la Divisidn de Foliticae Econdmica de Corto

Flazo.

El objetlvo del modeln  es  mostrar, 2 braves de una
cuantificacisn consistente, el impacto de didterentes medidas

de politica scondmica interna v de  cambios  en el oarco

H

eriterne sobre  las principales variables macroeconGml Cas., sl

—

H

modelo de

wn horizonte de corto vy aediano plazo.
caracteristicas Mo keynesl anas porie entasi s =1l 1a
determinacion del nivel de actividad scondmica & través del
comportamients de los diferentes componenbes de la dewanda

tiva, distinguiendo al mismo tiempo efectos diferencilados

et e

asnciados a cambios =2n la digtribucidrn funcionasl de ingreso.

El  modelo contiens slementeos dindmicos basados en la
pressncia de variables retardadas v en la especificacidn de
wna funcion enddgena de inversion privadsa que permlte generar
un proceso de acumulacion de capital. El cierre del modeslo
sigue un raégliaen kevhesiano v s solucion sinultanea obtenida
a traves de un procsso iterativo se expresa para cada ado por
la  gener&cl on dee un ahorro  total e post  dglal a la

LnveErs on.,

Bl wodelo se conpone de ocho blogues analiticos v

contliene 78 ecuaciones, de las  ocwvales @b correspondsn a

1dentldades v a  ecuaciones de  comportamiento vy otras
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relaciones. Estos blogues operando o LT fuer e
tnterrelacidn intermna, tratan especidicamente los siguientes
aspectos de la caompatibilizacidn resl - financiera, cidendose
a la estructura de presentacidn de los cuadros  de Cosntas
Nacionales de Faraguays:

1o Balanoc alobales

d. Empleo v renunsraciones

Familiares

Se Duentsx de las uaniddades
4. Cuenta del gabierno

e Cuenta del sector edierng

. Cuenta del ahorro - inversion
7. Precios

8. Sector monstario

Todas las wvariables se miden en millones de guaraniss a
precios constantes de 1982 v leos Iindices de precios s
arpraesan en  base 100 para ese misno afo. En total, =21 awodelo
estima 78 variables mhdﬁg@naﬁ rgual &l numero de scuaciones,
interviniendo 3% varliabiles eudgenas.

£l mstodo de estimacidn de las ecuaciones fue 21 de
minimos  cuadrados ordinarios, aplicéandose el método de
Caochrane-Orcutt Dara Coryeaglr los efectos de la
avtocorrelacidn de los ervores de regresion. El programa
conprtacional que paraite la solucidn simultéansa del modelo
s el LOTUS 123 version 2001, uwtilizdndose ademds el programa
TaF para la estimacion sconométrica de las ecuacliones de

comportamiantao.

Ern la primera perte del documento se  presenta la

satructura analitica ciexl modelo v las escusciones  de
coaportamiento estinadas, basiandose en cidras  del periodo

1972~ 1987,



i

i L& sequrida parte, G presenhan las Dases
metodoldgicas utilizadas para sstimar las actividades de
comesroio exterior no reglestrado v los deflactorss corregidos

:ctor externo.

de la actividad del <

En la tercera parte e define la ldgica de solucidn del
modelo v las hipodtesis de evolucion de las variables eddgenas
para 21 periodao 1988 - 1992, con el fim de establecer un
escenario cenbtral de prondstico, referido tanto al maroco
exierng comno a la aplicacidn de medidas de politica interna

2 los  ambitos de las {finanzas pdblicas v del  sector

Fimnalmente, en &l capitulo cuarto se presentan los

Limados del escenario central v ose caloculan los

resultados s
eftectos multiplicadores de un cambio unitario sn cads  wuna de

las principales variables syudgernas del modelo.

La @atimasldn EConometrl oa e las ecuaciones de
regresion wtilizando el programa MicoroTH5P se presenta en el
fArneko 1, amlentras la  base de datos del modelo se detalla en

&l fAnexo 2.

1. ESTRUCTURS aNsSLITICA DEL MODELD

El primer blogue define los balances globales de la economia,
estimando el nivel del Froducto Geogeratico Bruto a través de
la demanda elercida por los diferentess agenbtes econdmicos,

presencando al  mismo  tiempo  la composicidn funcional del

Ingreso Naciomnal. &1 final de canitulo se presenta una
lista de las variables enddgenas y exdgenaz incluwidas en el
modelo, con sus cddigos respectivos v la definicidn de cada

variable.
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T BILGCHIE., HBalances Globalosg
Formacion del Froducto v

v lex ]

whildades

Ingreso Interno

Bk o

(1) F1BE = CF +

VE + XT
21 Froducto Interno Bruto FIH
CFo4 consume del gobierng
de existencias

iguala al
Le o+
VE
total es

Lrnver sl dn
e por Lac
M.

consumo privado
brutsa ITEB 4+ variacidn
totales XT - imoportacionss
TR o= fRE] iz

inversion bruta total
ta  suma la inversion
TG -

e caplrtal
cle privada
Gabie2rno - variacion de e

i

i 30 1R e

+  la
=yl atencla VE.
BN 2

gual &a
inversidn del

IR

El dngreso bruto es  dgual al

pEvdida o ganancia en los bérminos

Yidke =

= YR+ UX

FIE
(4}

de i

m#As

el stecto de
tntercambio Z.
- TI + &GU Ch
El ingreso
los

nacional reasl
L esos  netos
impuestos

iogpuala &l ingreso bruto YE O+
provenientes del exterior UX -~ los
irdirectos TI +  los subsidios 5S4 -
capital fiio CREL

L) = YNR

- asignacidn de

Cn g
- [

LIFIND

e

~ TDE = UG
excedentes

l.os

..(..
(despuds

o
ta

explotacion privados distribuidos
de daopuestos) que  forman por definiocidn

pearte del
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YR,  para efechbo de proveccitn  se ermiman en Forma
residual sastravendo de este total: los sueldos vy salarios
55, las utilidades no distribuidas de lasz empresas  WUEND, los
ilmpusstos directos & las wtilidades de las empresas TDE, los

ingresos del  gobierno procedentes de  sus propledades v

it

empresas O vy se suman los intereses pagados por el goblerno

i

por concepto de la dewda pdblica interna 1D.

Eouaciones de conportamiento v obras relaciones

Fumcidrn consunn

cion de la  funcion consumo did reswultados

l.& sespecl fios

satisfactorios desde el punto de vistea economédberico  al
comsi derar comn variables sxuplicativas: 1) los sueldos v
salarins disponibles  H5D; 11) los excedentes de explotacidn

privados distribuldos calouwlados en forma tendencial DM

(incluvendo en esta variable el efecto de la variacidn en los

z

tédrminos de intsrcambiod v 1did) 2L nivel de los orégdibo

internos netos reales obtorgados al sector privado, expresacdos
tambian en  forma tendencial CRPEEM,  variable oue perolfio

medicr un efecto de vestricocidn de liguides.

SGe estudid tambisn el sfocto de la variacion en los

arios reales sobre el comportamiento  del conswoo

saldos monet

resultados  significativos  en

privado, e obtenléndo

tdrmings sconomndtrioos.

Las variables de terndencia me estimaron  oomo promedlos
aritméticos de  las cifras de los dos Wlitimos afos. For otra
parte se introduleron dos variables mudas en los  afos 1979 vy
1982 con g1 fin de corregir los  errores  residuales de
regrasion respecto de los valores observados  del consuno.
Tanto =i coeficiente de correlacion ajustado como 21 test L

plicativa,

de Shtudant, caloulade para cada  warliable



&

vesultaron altamente significativos. EL e

L ode Durbin-Watson

atestra ausencla de awtocoarrelacidn de los errores.

40,4+ 0. 80 » 5D + O0.75S % UDM o+

(] w &0 (2,95 (b 24)

#* CRPRM - 44

hoTLE % D79 - 2876
i (2. 46)

¢
(20 08)

R om0, 994 R2AT = 0,994 D.W. = 1.948

Feriodo

Ay Bh o= 85 o+ TEW - TUG - 70U

Lo aue ] o v sal arlos disponibles totales e
determinaran partiendo de los sueldos v salarios brultos + las
transferencias del gobierno & las unidades familiares — las
tranefaerencias de  las unidades familiares al gobierno — 1os

impuestos a las unidades familiares.
(8 UDM = D + UbD-13y / 2

Los excedentes de syaplotacidn privados dizponibles
tendenciales son igual al promedio aritodtico de los niveles

alvanzados en los dltimos dos afnos.

(2 CRPR = ( CRFN /7 IFC ) % 100

b

Los niveles del oredito neto otorgados al sector privedo
an térmnos reales CRPR se calocularon utilizando el {ndice de
precios al consumldor RO como detlactor de las cifras
expresadas en términos nominales CREM. Los créditos netos sl
sector  privado  en bdrminos reales  de  tedencia CRPEM se
calowlaron tanbilén como un promedio de los nivelss alcanzados

e los altimos dos afos.
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CLOY CREPRM = (CRPR + CRERO-D)Y /2

La funcion de consumo mnuestra wna  propension marginal &

alariados mas  alta que la de los no

consumL G Las &

asalariados v owuna influenclia importante del nivel btendencial
de los ocreditos internos netos reales otorgedos al sector
privado sobre el consuaoan. BEn la deterainacion de  esta dltima
variable se vecoge el impeacto de la tasa inflacionaria medida

a través del indice de precios sl consumidor.
En la logica del nodelo, la variables WD que mide el

proedente de explobacidn privado disponible para efectos de

praoveccion es determinada en forma residosl.,

Funcion de inversidn privacda

Ero o la explitaciéﬁ de esta funcion se considera un efecto
acelarador, medido a travées de la variacion del nivel del FIE
en los altimos dos afos vy ouwnn efecto de restricocidn de
liguides gus se estima a travds de la variacion absoluta de
los creditos dispanibles totales otorgados al sechor privadao,
conwun ano de  rerago. Erm  estos créditos se incluve 2]
movimiento neto de capitales en moneda extranjera recibidos
por &l  sector privado tanto de corto como de largo plazo
(DEF ).

Se considera tambidn un  meEcanismo de  aluste parcial al
inclulyr  como  wvardiable explicativa la propia wvariable IF
e agaca ern un periodo, a fin de reflelar  la inesrcia
exlstente en  nuasrosos proyvectos de inversidn ouwya douracidn
@ SUWEBErLorT A . ano. Dos wvariables wowdas corrigen los

g )

a los anos 1984 v 19864,

prrores de regresion correspondient



(11 1P = ~14001.370 + 0,304 % DDFIE + 1,306 %

(1. mE (2, 4T (4.47)

M. &TH ® DEA + BH70DB. 213 = DE&
(.83 (5. 249

. R o= 0,960 R® Ad, = 0,937 D.W. Z.4%

ra ~

Feriodo 1974 -~ 1587

(LE)Y DOPIR = PIR ~ FIRG-1)

RDIMIE mide la variacion en tédrminos absolutos del PFIR en

los dltimos dos afnos.
(1730 VORI = CRPR - CRFR (1)

La variacidon del credito privado en  términos reales eo

madida por la variable VOREFR.
(14) VYORPT = VIORFR + ((DEF # TEM) /7 DRI = 100

La wvariacion del corédito privado total VYERPT incluve
tambien una components sexiterna proveniente de la entrada ceta
de créditos del sxterior DEF, la cual a su ve: se forma Do
la entrada de capitales de largo plazo DEFLS v de corto plazo
DEFC .

CLSy DERT = DEFL T+ DERPCY

Funcion de corsuno de capital £i40

£l cansumo de  capital  fijo se explica en funcion del

nivel de actividad econdmica de cada afo, dado que no se
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dispone de informscian sobre el stock de capital egistente.
Pos variabhles mudas aplicadas  en los  afos 19279 v 1581
recojen &l sfecto de los errores  de regresidn no explicados

oy la funcidn de reqgqrecsion alustada.

L7+ 0.14d4 v FIR - 11ZER.&0% % DTS+
(mfnhh) (2E.010) (=2, 48)

{16y Ok o= -

R O, 981 K= ade = 0.97& Dol .86

La souaclidn revels gue la tasa marginal de depreci&cidn

s funcidan del FIB s sigrificativaments elevada an

BT R
la Cusntas Naclomales de Paraguay, alcanzsacdo la tasa media

Esng

de depreciacidn a 10.9% en 1987,

Funcion de utilidades privades no distribuidas

de las sociedades de capital

El vomportamniento de ssta variable se sstimd en términog
ogaritmicos, considerando gue su crecimiento dependia tarnto
del riteoo  de variacidn de la uwtilidades brutas distribuidasg
por las smopresas, como  de  un mecanismo de  ajuste parcial

inclusidn de la propia variable

Y
[
T
o
an
]

apresado & través

reragada en un pariodo.

A 0. 7144w LU+ 0.4TF6S5 % LUKND (~1)
{(1.78) (32351

(17 LUKND = -4

FE om0, 941 R® A, = 0,950 DoWe 1,60

Faeriodo 1974 - 1987
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enas de sste  blogue (17): FIER, YR, TR, YhNR,
o, CRPFR, CRERM, TF, DRFIE, VORPR, VORPFT, DEFP,

Variables exdgenas (10 CH, G, UG, VE, Su, TeU, Tus, Ih,
CREN,  TCR.

- . Empleo v remuner acl ones

1@y DES = PEM - EMPL

El dessmpleo mer o de personas), se molimsx como
ditferencia  entre =21 nivel de la poblacion sconomlocamsnte

das.

activa v &l numsro de pErsonas ocup

diones de comportamiento v otras velaclones

Eoe

Dalario medico nominal v salario medio real

b.a svelucion  del salario wmedio nomingl por ocupado

estimd & través de una relaocion gque contenpla &l nivel de
salarios del periodo precedente v 2l porcentais de reajuste w

aplicado sobre 2]l orecimiento del IFC con un afo de rezago.

(19 SENFC = BEMPD-1) ® (1 <+ W )

b = o RO SN TRCO-1)y s TRO O30

El paramebro w ocorresponds & un pardametro de politica

interca, por lo cual &8s necesario definiy su evolucion futura

para contigurar wn escenario de prognosis bendencial.

E1 salario medio  real e deteralna en @l model o



e

i1

partiendo del salario medic nominal corr

deflactor implicito del Ingreso Nacional.

21 BMR = SENFD S DYN

~~

Funcidn de empleo v tasa de des

zgido por el {indice

s 1 e

ea @speorficacion de la funcion del
tarminos logaritmicos, considera como

el nivel contemporanso del PIB v

e
I

per capites del aio anterior. En su compor

agregadas £l 2mpleo reflaia una importan

azsocliada & la dicdmica generada  en el

{elasticidad e QL6557 v po obra

influencia ejercida por la demanda de tr

=2 Forma Laversa al
periodo de rezago de W Ao Una
Errores residaalss

descrita para el ato 1979%.

LEMPL, =

l\':"\p.] Lo O, GO0

la tasa de desempleon determinada en

2l wmodelo, considera la poblacidn

{variabls sxdgena) v los niveles de enple

eruacidan procedente,

@l de

aluste en las salarios

varitabhle macta

eronomnl Camente

3 TDES = (0 PEA - EMFL D/ FES Y % 100

enpleo, sxipresada en

variables edplicativas

los salarios reales
tamiento en términos

te reac

ian positiva
mecaco  de bilienes
parte maestra la
abaio gque reacclona

reales, Conoun

capta los

die regresidn no edplicados por la funcidn

# LSRR (-1

forma endogena por
attiva

o caloculados por la



Vard able
DES, THES

aridaogenas de este blogue (&) ¢ SENFD, W, SHR, EMPL,

Variable exdgena @ FEA

. 117 8L00UE. Cusnta de las Unidades Familiares

ldentidades

(A24) TIF = 88 + UD + TBEU

El total de los ingresos personales o0 tdrminos reales

TIF 25  igual a

At

la zuma de los susldos v salarios 55 0+ las
gxcedentes de explotacidn privaedos distribuidos LD + 1 e

transterancias del gobisrno a2 las unidades Familiares TEU.

Gy TP = CF + TDU + TUG

£l total  de gastos  de las unidades faniliares TOP s
compane del conswno perivacto CF 4 Ins impuestos direchos
pagados  por  las  personas  TDU + las transferencias del
goblerno recibidas por las unidades familiaces TUG.

(26 AF = TIF - TER
El abtiorro del sector privado AF es dguael a la diferencia
entre el total de irngresos TIF v de gastos de las familias

THF,

Fouaciones de coaportamiento v obtras relaciones

(27) BBR = EMPL ® BMR

El total de sueldos v osalarions  en  términos  reales es

igual al  producto del mumero de personas ocupadas EMPL v del
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salario madio recibido por ooupado

Variables enddgenas

de este blogue

s TEU, TUG

()

;

Variables sedgenas

IV RBLOMMK. Cusnta del

n

SRR

n
u

[
ol

(4

TIF, TBF, @AF,

Goblierno Geosral

En este blogue e  determin

niveles Lotales de ingresos

b

cuenta

ga

el superdvilt o deéeticit en o

Tdentidades

El gasto total del

del

gobierng G

TEW

OIS LGS gobiernag C6G +

las  wunidades familiasrss 4

concepto de la dewda pablics inter

29y TT = TI + TDE + TDU + TUG

e

ol

o
!

TI

Los ingresos totales

a3

de impuestos  indirechtos +

]

emmresas TDE + impuestos directos

e

rafnsterenciae de las unidades fami

A1 G

{30

Bl ahorro del goblerno

('-“" Rt

diferencla

ia

tatal

anual A igual a

TT

obhtenidos voel e gastos

transtferencias

gobi ernon

O superavit en

crilre

an  oen forma  enddgena los

sthos del Gobilierno Genaral

4

oreiente del gobliserno.

la suma del

del

T es igual a
gobierno a
los

n

intereses pagados por

Fiét + o los subsidios S

TT o igual la suma

<A

impuestos  divectos las

&L

THu
THHS

i W

1 aw +

al

28 PEYEONM&RE

liares gobierno

cusnta corriente

el total de ingresos

GT.



Eocuaciones de comportamiento

lopuestos indir ros

lLos nmiveles de tributacidn indivecta fueron estimados a

Lravés de ana souacidn en gue  se consideran como variables
erplicativas @l nivel de actividad scondmica del periodo FPIR
yourn mecanismo de ajuste parcilial sypresado por la bributacion

e

=1e LA AW TL(-10 . Do variabhles il &

correspondlientss & los  aivos 1979 v 1987 corrigen  las

distoreslones

las residuns  de regresicon no edplicadas por
la furncidn spoconondtrica ajustadea. Er ambos afios se produacen
camnbios sitognificativos en los rendimientos bributarios sino
tener  comn conbtrapartidsa variaclioness  eguivalentes en los

tiveles del FIE .

FIE + 0,506 # TI(=1)
(2.49)

(Z1)y 171 o=

# D79 4+ LIBZ0.2 % D87
J

L. 75

RE A, = Q908 DoW. 1.694

Feriodo 1973 - 1987

Impuestos directos a las ompre

La  tributacicon directa  sobre laz wbtilidades de las
anpresas fue sstinada a traves de una funocidn 20 la cual las
variables explicativas gue resultaron significativas desds el
punto de vista sconométrico  fueron: 300 los ingresos de las

unidades familiares procedentes de la propiedad v de smpresas

LD w13 el comportamiento de la propla variable rezagads en



ure ano. Tres  variables mudas  recogen los  efectos no
sxplicados por la ecuacion de regresidon en los  afos 1978,

1979 v 19834,

ks A+ Q.L01E & LK + o 0,7EE » TDE(-1)
(—1.59%) (2,27 (5. 74D

+ Z130.54 2 DYE o+ 1624.42 » DVY -~ 4825.97 ¥ LE4
(350 (1adé) (=4, 72

om0, NG R

Do,

Fariodo 1@7Fs - 1987

fopuestos pagados por las unidades famillaces

l.os impusstos directos pegados  por las  unidades

familiares corresponden a la contribucidn &l Instituto de

Frevision  Social a  fondos para dubillaciones v pensiones,
9 7 B
apories del omagisterio v aporte del servicio doméstico. No

exliete en aplicacion un sistems de impuessto a la renta de las

La ecuacion de dmpuestos directos sobre  las unidades

familiares fue estimada en funcidn de los sueldos vy salarios

rutos 55 v de variables madas gue corrigen los resicaos

de regqresidon no exdplicados para los avos 1978, 19873 v 1987,

Faat vl

+ 0 QL0655 T7EE » 85+
(11.07) (& 93

w DAY




Variables enddagenas (&) GT, TT, AG, TI, TDE, TDOU

Variables exogenas (5)s CE, 1D, SU, TGL, TUS

VoOBLOGUE. CUENTA DEL SECTOR  EXTERNMO

e e comnmerolo exterior

actividac

El tratamisnto

esttimacion  del comercio o reglsitrado

ha hecho, previ

correspondizonte al periodo 1972-1%87, de acusrdo a la

metodol ogia gue se detalla en el capitulo 2.

A fin de vinocular 2l ssctor externo del  oodelo con los
resul tados obtenidos  en los  demds sectores econdmioos, @l

Blogue exterior  se ha expresado sn guaranies constantes de

1982, Eglte bhiogus i1nocluye ademdas el bhalance de pagos

{ocovrrienhe v o de capital) del  sector  exiterno, exdprasado sn

miles de ddlares corrientes. Las variables sn guaranid
dolares utilizan sl mismo codigo, llevando las variables en

bl Aares una prlma.

Tdentidades

El total de ingresos de las ouenta del sector externo
TIK es igual a la suma de las exportaciones totales de bisnes
y servicios no factoriales X7 mads los ingresos por factores

de produccidn procedentes del resto del mundo UX.
(RS Y7 = INTRX S -~ IMTRX

En la cuenta de la Balanza de Pagos, los ingresos por
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factores de prodacocidn procedentes del  resto del  oundo

;) LTy 6 alowlan como diferencia

(mupresados en  dal ares
erntre  los ingresos por concepto de intereses recibidaos v
renuneraciones pagadas por Itaipd oy Yaoyvretd  INTRYS v los
pagos de wbtilidaedes & intereses de la dewda piblica externa

INTFX .

El ahorro del sector externo es dgual a la suma  de los
ingresns  btotaless TIX menos la ioportaciones de bilenss v
servicios no factoriales M7 mads =] efecto de la pérdida o

garmancia en los términes del iontercambio 2.

(37) A% wm TINT = MT

detarmina

s
4

El ahorro del sector exberng en ddlares AXS £

sin lacorporan el etecto de la ganancia oo pérdida en la

relatidn de tdrminos del intercambio Z.

(3E) akX T o= DERPL T+ DERC - DEGL+ D

El saldo &n la ceenta de capital de la Balanza de Fagos

AT es lgual a la suma de las siguientes variables exdgenas
del modelo: BEFL Y movimienbo neto de capitales privados de
largoplazo + DEFCS movimisnto neto de capitales privados de
corto plazo + DBEGLY movimiento neto de capitales gobieroo
central de largo plazo + DEGCY  movimiento neto de capitales
gobierno  centyral de corto plazo + DEIYLS entrada neta de
capitales de largo plaszo de ltaipd v Yacoyretd + DRIV
entrada neta de capitales de corto plazg, Ttaipd v Yacyretd +
TEAL T tenencia de guaranies por las Agencias Internacionales.,

CR9y MRT T = AX

¢

AKX+ EOMC
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La variacion de las reservas internacionales  en ddlares

MERTC es dgual  a la suma  del  shoreo externo oen cuenta

corrisnte AX '+ sl saldo  en la cuesnta de  capital AKX+ EOR7

Errores Yo omlslones

(40 RINT = RINMo.oy, -+ VRIS

El =tock de ressrvas  internacionales es igual al nivel

el

del afo precedents RIN (1) mds la variacion de las resesrvas

en el Wltinmg arfo VRI .
ALy DTX S = DTX (s + NDTY

£l Tl ve] e la deudsx externa tobal DT es igual al
riavel  dsl periodo precedente méds el nuevo endeudamiento
adguirido en el Witimo ado NDT .

A2y NDT T = NDPT o+ NDET

Bl ftotal  del nuesvo  sndewdamiento externo NDT es dgual
al ruwevo sndeudaoienbho privado NDFS o+ 2l nuevo endeadamiento

publi co NG .

Eruaciones de comportamiento v obtras relaclones

¢

Exportaciones de hienes v o sarviclos

El condunto de las exporiaciones

&

de bhienes

YoOGEImVICLOs
s ha estimado & través de  wna  sguaclon en términos
logaritmicos, gque considera como variables explicaticas el

o

tipo de camnbio efectivo v las exportaciones del afo anterior.
La primera  variable capta el cosportamiento de la oferta de
exportaciones sensible & wna  variacidn osn los  precios
externos convertidos a moneds nacional . La segunda variable

incorpora un #fecto  dnercial en el comportamiento de las



auportacionas.

Mo se  1ncluyd un indicador de  la demanda ejercida por

los principales palse

=00ion en 8l consrclio edterior, por
cuanto la participacion de FParaguay en la satizfaccidon de los
reguerinientos de soja, algoddn v otros  productos demandados
pror trasntina, Brasil, FEEUU v la CEE es @ouy pooco

significativa,

Fara estimar &l tipo de cambio promedico nominal de
exportacidn, =e ubtilizd uan promedio ponderado del tipo o
canbio oficial aplicado en el caso de  las esportacionss

-

istradas TOX v del fipo de cambio paralelo TOF referido al

3 de las exportacionss no reglstradas,

B OLTCEXT + O, 7980 % LT (1)
{1&. 180

3)

(42 LXT = 0L O0ES +
0, D0

A 1. 11F o DTS - QL4058 w DUMES

Do, =

[MUIX
(hdf) TOEFX = TEX % meeee
DF TE

El tipo de cambio sefectivo de suportacidan TCEFX es igual
al tipo de caabio pronedio nominal de exportaciones TOX

multiplicado por el indice de valor unitario de exportaciones

IVUX v dividido por el clesd b ac implicito  del Producto

Interno Bruto DRFIS.

Las  exportaclones ouestran  una  elasticidad de corto

plaza inferior a uno  frente & variacionss en el tipo de
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cambio efectiveo, ssfalando al miszcoo tiempo wun proceso de

iuste parcial altaments significativo desde &) punto de

vista economnsgtrico. e elasticidad de largo plaso frects a

L

oy ey

cambios sn el tipo de camblo sfectivo resullia lgual & 2.25

Fara transtformar & millones  de dodlares corrisnhes, las

da  exportaciones en millones de guarand

cifras  eshtimads

constantes de me ha uhilizado la siguiente relacidn:

yow IVUIX )y /0 100

P
i
;
L
e
:
.
i
—_
B
e
—
e

-
H

i)

El tipo de casmbio promedio nominasl  de 1982 permite

convertir XU en dolares constantes de 1982, siendo el indice
iz valor unitario de  las edportaciones VX el gue expresa

o

las cifras en mill. de ddlares de cada aio.

Sk =

Toportacionags de hisnes v serviclos

a3

» importaciones, ©n

i

La sspeclficacion de la funcion d
términos Logaritmicos, se hizo considerando en forma agregada
e ) P o

@l conjunto de blenes v serviclios. Las dos variables oue

el punto tlez vista

Ll taron significativeas cleps

Furme i dn

seonoamstrico para  sxaplicar el comporbamisnto de
son @l tipo de cacbio efectivo de iopoviacidan v o=l nivel de

actividad econamica medido a traves del FILE.

IR
TOM o e
DE TR

TCEFM

~
i
r.,
o
~—r

El tipo de cambio efectivo de importacidon TOEFM ee igual
al tipo de cambico promedio nominal de importacioness TOM
mulitiplicade por el Iindice de valor unitario de importeaciones
VUM v dividido por el cdeflactor  implicito del Producto

Intarnog Druato DRFIR.



Como 2rn el caso de las exportacionss, el bipo de casbio

H

promedio nominsd corresponde & un promecdio ponderado del tipo
de cacmbiao oticial de deportacidn vy del tipo de cambio

paralelo aplicados reach il vamentea =] las dmportacionss

registradas vy no regilistradas.

+ o 1LEYT o LPIERE - 1.0417 % LTCEFM
(1A 1T (5. 98

(A7) LMT =

+D.RAS % DY -
(.11

RE = 0,948 RE B, o= 0,929 DW= 1.E9E
Farioda 19735 -~ 1987

Las importaciones sedalan una fuerte sermsibilidad frente

B

acidn sro el nivel e actividaed econdmics interna vy

PN

a la var
tambilién frente & las amodificaciones  en el tipo de cambio

efectivo ue 1as afecta.

(48 MT S = (( ) IVUM )/

L.aa conversion de las importaciones de be. Y B8

expresadas &n will. GF  de 1982 & ddlares nominales, se ha

sando MT en ddlares de 15982 (0 al dividir por el

fimecho edpres
tipo de  cambin prooedio rnominal  de 1982, utilizando el

indice de valor unlitario de las importaciones para llevar las

cifras a valores nominales de cada afo.

la estimscion de la pérdida o ganancia en los términos
del intercambilo 7 se hizo utilizando la siguisnte relacidn,

que conslidera tanto 21 rawvel des

AT medido

edporbaclonss
e términos constantss ( mill 6F de 1983, como la evoluoion
cdel  indice de valor unitario de las  edportaciones VUY

specto del indice de valor unitario de las lmporiaciones

TVUM U base 198E=1007



e

o

V%
(45) 7 = KT % {eme— = L)

TWLIM

=3

ger la deuwda externa pagados en ddlars

Los  interese
INTFX T e han estimado &0 una funcidn gue  consldera Coms
variables syplicativas tanto el wmonto total de la dewda DEX

comg la tasa de interds internacional TINT.

+ 0 1L 0EGH #

(ld.46)

# L TINT

(50 LINTERX = +

O AT B @i, = 009744 Do, =1.6&5

Fevriodo 1973 -~ 1987

Los 1o eEsas netos PO fFactores de producoidn

procaedents2s del resto del mundo, estimados en ddlarss, UX se

expraesan an  guaranies  de 198 wtilizando la  siguiente

ralacidans

(1) UX = (X 7% TCX) /7 DFIRD % 100

Variables enddgenas (18ys  TIX, UX7, AX, &X', AKX, VYRI,
BINY, DTX , NDT", XT, TCEFX, X7, TCEFM, MT, MT", 7, INTFX",
LI

. DEBL, DEEE,
IVUX, IVUM, i#,

Variables exdgenas €17y IMTR®,  DERFLS
RDEIYL. T, DEIVCS, TGAaD T EOM S, TCM, TOX,
MDFT, NDRE .

VIoRLODUE. Cuenta del Ahorro - Inversion

En este bDiogus se detercinan los niveles agregados de
invarsion v o de  ahorro, permitiendn ex-post obtener wa

SOl on e eguilibrio  del model o cuando ambos flujos

vocssg Lherativo coldociden.,

despuds de wi ¢



La inversion total IT es igual & la inversion en capital

fiio IR +  la variacion de existencias VE. & oasw ver 1T e

descomporne 20 ioversion pdblica 16 + dinversidn privada 1P,

11) shoreo

CEHE) AT = LIEND + &b o+ a6 + AaxX o+ CK

El ahorro total es digual a la suna de los  swcedentss de

ahorro del sector

-

exdplotacion no  distribuidos UEND + g ]
privado & o+ @l ahorro del gobiaroo AG A+ 2l ahoreo del
sector externo 4 la asigrnacidn de consumo de capital €1i)o
k.

Variable (Ey = IT, AT

Variables exdgenas (3) = [G, VE

MIT O BRLOGE.

Ern eelte blogue del sodelo s peciftica en primner

tdrmino 21l comporbtamisnto de  dos cosponentss del indice de

precios al por mavor TFMs i ur indice  agregado de preclos

incdustriales IFIND v 11 wun indice de precios agropecuarios

IFaER. Los preciocs de la energia sldSctrica  IPRENM, tercer

components del I, =stan sujestos a regulacionss tarifariac

4

les trata cono variable exdgena en @l nodelo.

por 1o cusl
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Bl indics de precios al p o mayor fue  sstimado

s de cada wna de las

considerando las  ponderaciones dopliclts

tres subcategorias de precios mencionadas, dentero del IFRM

combinuacian 5 Formul an 1 &y B LA L OMEs chex

—re,
oL

comportamiento del IFC, de los deflactores implicitos del FIB
v del YN oy dos souaciones gue refleldan la evolocion de los

deflactore del comerclio exterior.

Como la wvariable que interessa explicar en cada caso e
el ritmo de variacidn anuwal de los precios, las ecuaciongs de
sshe Blogus han sido edpresaedas en términos logaribtmicos. La

forma  de Las  @ouaclonss

adas supone elasticidades

plant
constantes cher yeaood cr frente a  cambios en las variables

eeplicabivas gue fusron ssleccionadas.

Indice de precios incgustrial e

La sspecificacidn de la scouscidn  de comportamiento de
los precios industriales IFIND ss ha hecho considerando las
prasiones  de costo del  trabaico  ICBPD v de  los insumnos
importados LOMERF, incluyendo  tambisn lTa inoidencia ds
margenes  de  ganancia  Flexibles en funcidn del O &do de

uwiilizacidn da la capacidad instalada GROR.

(A LT IND

it

1 ST 4 0.E56T 8 LICSPC + 005193 s LICMEE +
(=2, 10) (5. 75) (10,247

¥ LGREE + 0.0940 % D74
(3.04)

F2 o= 0,9986 R= Q. = 0.9981 Dabl, = 2,207

e i oo 19738 - 1987



o

aind

l.os costos  laborales unitarios  Fueron medidos a traves
de un indice [CSFC gue contempla la evolucion de los salarios
rmominales por ocupado respecto de 1988 (considerado ado basel

variacionss  en la  productivided del

corregidos por L.

trabaio (FIRAEMFLD

(UG8 ICsR0 = ((SERMAEMPLED /(BENgm/ EMPLED@z) Y /7 ((FIB/EMPLEDY /

20,

A EMFLEE))

La  svolucidn de los costos de los insumos ioportados
TEMEF se estiod & traves de un indice gue conduga los cambios

arn =21 Indice de valor unitario de las importaciones (en

VUM v en el tipo de cambio promedio nominal de

ddal ar

importaciones TOM.

-

TOMEF = TWUM & (TOM/TOMae)

(54

Fara determinar el grado de wtilizacidn de la capacidad

WH s2 estimd previamente el nmivel del producto

a traves de la sigulente supresion:

¥ IMNACU +

# DPO

RS fj. = 0.9994 DoW. = 1,81

Fariodo 1964 - 1981

La wariable IMACUM para =1 meriode borepresenta la
! f

acumul ada hasta el afo anteriors

invaersion ne



s

I INECHM =

(59) N = (B -~ K

La inversidn neta en  capital fido INM es  dgual & L&
invarsion bruta B menos  la  asignacidn para  consumo de

capital fijo o depraciacidon DE.

El grado de wso de la capacidad instaladse GROB se midid

a btraviés de la relacion entrs el nivel de actividad del
nericdo FIE v el producto bruto potencial 2B,

(L) GROD = ( FIR /7 G2 )

Dado &1l ritmo de srpansidn sostenido de la actividad

~ 1981, se supuso oue el indioce

soononica e el periodo 19
gue mide el grado de atilizacion de la capacidad instal ada
ara  de wvalor unitario en ese periodo, calouwléndose por lo
tanto un coeficients ORI para los afos 1988 - 1987,

Ere la esocuscidn  de precios industriales tanto el

costiciecte de correlacidn ajustada como el test ¢ gque mide

la sigriticacidn tadistica e las variables explicativas,
indican valores satisfactorios, a1 igual gque el test D.W. gue
muestra  avsencla  de  awtocorrelacion de  los errores de

regresion. Una  wvariable muda aplicada para 1974 corvige los

residuns de regrasion no explicedos, reszpecto de los valores

del TFIMD obssrvados en esae ada.

Slos Agropscuarios

Indice de ov

L.a eapaclfioancian e la eruacl on dlez el os
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agropecuarios IFAGR contemnpla por una parte la influencia de
log preclaos exbternos de los priccipales productos exportados
convartidos & moneada el onal TFESMN,  considerando  gue
raespecto de  estos produactos  btransados en el mercado exbarno
opera la ley de un s=dlo precio. For  otra parte resulltd
sigrificativa la participacidn de wuna variable gue mides i
evoluzidn de la desmands interna de  prodoactos agropecusarios a
travaes el Ingreso  Personal Disponible del sector privado

erpresado en términos  nominales  YRFDMLD Otras variables gue

ratlejan la svolucidn de la oferta agropecuaria tal e wliitw,

saclor agropscusaria, oo dieron resultados

punto de vista econometrico.

* LYFDN

+ 0. Z2114 w LIFERM + 0. 65
(50600 (15,4

thly LIFPAGR =

¥ D74+ 0,2492 % D7F ¢

e i odo 1975 - 1987

El dndice de precios sxternos de productos agropecuarios
en moneda nacional IFEAN, se estimd considerando el indice de
precios externos  sxpresado sn ddlares TRPEXT multiplicado por
urt Indice de evoluciodn  del tipo  de  cambio  nominal de
exportacion TCXT respecto de 1982,

# LTEXT

(&2) TREXN =

(&5 ITOXT = TOXT /7 T Tan

=1 Indice de precios externos  en délares [IFREXT sze

]

elabord considerando la evolucidon de los precios de cuatbro

praductos de  exportacidn: semilla de  soia  IPS, {fibra de



algoddn IFA, productos pecuarios IPF v saderas aserrcadas IPP

ponderaciones  respectivas  corresponden a los aonhos an

dolares exportados de cada producto en el afio base 1982,

# IPA 4+ 0.1&65EH #+ IFM +

(&4 TFREXT = #IFE o+

(PR

El imgreso personal disponible en té&rminos nominales

calould considerando los sueldos v salarios disponibles 5D

v los  excedenbe de  explotacion privados distriboaidos JD

prpresados w0 owill. de GF de 1982, incorporando an efechto
precio medido por 2l deflactor dmplicito del Ingreso NMacional

DY

(&EY YFDM = {{ + WD) ® DYN) S100

Tidice de precios al por maver

decermind Como

El indice de precios al por ey TN
un promedio ponderado de  los  precios de  los  productos
industriales IFIND, de los productos agropecuarios IFAGR v de
la eprnergia eléctrica  IFREN, Cpuier  COmo VaE BE O mBENCLond
constituye una variable exdgena en el modelo por estar sujeta

a politicas tarifarias.

(6E) IFM = OUE72Z1 % IPIND + Q. 4197 & IPFQGER + O, 0082 % IFRENM

Las ponderaciones se caloularon estimando la suma de los
pesps relativos de  las  ramas del IFM gque conftorman cada
subtcategoria de precios, de acuerdo  a los porcentaies

toplicitos de ponderacidn utilizados en la construccidn del

indice.

- e al consuml odor

Indice de ore
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2 o AP

DF L

am 1. 049 =

Indice deflactor dmplicito del YR

a smouacidn del Indice deflactor del Ingreso dNacional
DYN fue Laopbidn especifticada en funcidn del indice de precios
&1 corvstunl dor i, constderandn un mecandsmo de ajushs

parcial voouna  variable muda gue corrige  loz errores de

regqresi dn del ano 1973 no explicados en forma satisfactoria

por la ecuacion ajustada.

# LDYN(-1) +

PEARTE # LIFD  + 0, 4324574¢

QR

FE AL = OL9944 Do, = 2,079

Indices deflactores de las evoportacionss o importaciones

Los indices deflactores de las esportacionss DEXF e

Lmportasl one DIMF s calocularon  conteaplando el efecto
conjunta de la  varliacion  en el velor wunitario de lasn
gxpartaciones  IVUX & dloportaciores VUM (sepresadas  en
cdalares) v la variacion en el tipo de canbio promedio nominal

TCX v TOM wrespecto de 1932 gue corresponds al afo base. Las

cifras de comsrcio exterior de Cosntas NMaclonales expresadas
en guaranies de 1982, no incorporaban originalmente el sfecto

de la evolucion de los precios exdternos.
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lLa  wvariacidn  del crédito barncario neto otorgado al

W components el incramerto de la

sectar privado CREN, bLerc
oferta monetart &, €5 detarminado e Torma  exOgend,
constituyerndo wuna variablae de politicsa sonetaria activa.

bos denids rubros quse dinfluyen en el cédlowlo de los  activos v
pasivas del sistena  mornebario  son tambidn deteroinados aen

Torma 8XoQena.

Incremanto anual de la Oferta Monetaria. En mill.S8F nominal e

LREnY) Mty = VOREPEN + VORGN + VRT + SURC - YOO - VORBD

e variacion de la oferts monetarisa VML es dgusl a

m

variacion del  orédito otorgado al ctor privado en términos

MOREFM v la vardacidn del crédito otorgado  por el

naninal es

4+ la variaclidn de

sector pdblico on términos nominal s

4 @] monto del subsidio

lLas reservas Inbecnacional

cambliario  anual SUEC - variagion de obtras cuentasz deld

pasivo dal Banco Cenbtral VOO - var il acidn del capital vy

del Banoo Central VORBC.

(73 Ml o= MI(-1) + Wi

ML mide el nivel de la oferta monetaria a través de la
suma  de  billetes v  nonedas  en Libwrree ciarculacidng  méas
depositos a la vista v mas depdsitos de ahorro a la vista. La

determinacion de este agregado monesltario se logra adicionando

al  nivel alcanzado 2 el periodo precedecte MLI-1), los

tneremectos rlos conbenporaneos cle Los cli ferants

companentes de la oferha monebaria VM.



e

e wariacidn del cordédito privado nominal ORFN es

rencla de nivel entrs el ann de  retersncia v

itogual & la oi#

]

@l anl precedente.

Eouaciones de

mporrtamiento v obras roel acl ones

(75)  VORGN = (16 - AG) ® ( DFIB / DFIBes ) % COEFCE

La  wvariacidn  del créadite ortorgado &1 sector pablico
remeesenta un porcentale  del  deéficit ampliado del sechor

"

e me omide  por la difterencla entre el

denominado COEB
rivel de la ifnversion pldblica TB vy sl supesrdvit en cuenta
corriente del  goblerno o nivel de abwerro A5, La sxpresidn en
Lérminos nominales se calocula =2xpandiendo =21 deéticit en omill.

gler GF e 198E por el Indice de crecimiento del deflactor

ioplicito del PIR ¢

Bl porocentaie de financiamiesnto pdblico a través del

crédito interno COEFCT constituve en eshe modelo ana variaole
de siuste que permite expandir o comprimir  los  oedios de

pagqo, a +fin de logran an eqgquilibrio sn el aercado monebacrio.

(7&)  VRI = VRI® = TOMR

la varliaciaon de las re mvas internacional es sdpresadas

en ddlares de cada afo VRIS es determinada  enddgenamente por

2l modelo en el blogue del sector externo. Fara expresar e
components de la oferta monetaria en mill. de 6F nominales se

canbhio de monetilzacldn de Las rossrvas.

uwtiliza la tasa de

Renanda monelbaria por saldos reales v nominal os

LIFM

(77) LMad = 4,528+

(—1.837
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1T
A

Fevriodo - e

{78 Midm = Mid % IPFM

la demandsa  por  saldos reales

LMID depends de la svolucidn  en el

goonarica LFIB v de las expectativas

=]

traviés del adaento conbtempordneo

por o mayor  LIFM.. Dos  variables

sxplicados por 13 scuacion de re

1975 v 1978,

Digorepancia en o] equilibrio

el
inacdas

PGl

ezl

e bdrmlnos

rilwvel cler

intlacionari
indice  de

rerogEn 1o

Gn ajustada

Mer ¢ ardo

A%

)

€

logaritmicos
la actividad
medll tdas &
precios al
gfector ne

los afos

monetario

ML o= MLiDn Situacion de sgul

M M1Dn 2 monetaria

M1

M1Dn

Oferta monstaria

Variable
M1 DN

Variables

Wy

M1,

e

INTICTON DE VaRIaBLES

ENDOGENAS

ABL Qracl n
Comsuma FPed
Crédito pri
Cradito pri
de tendenci
Mar i ac i dn

[ & é
vado
vaoo
vado
&

aral

el
real

RDOFTE:

en Lerminos

TEMR

consumns de capiltal

otorgado al
otargacdo al

litrio

e cerderntari a

deficl barla

VRN,

. SUBD,

VOCF

fido

seot or

st o

absolutos

VRGN,

9

el

VIRI, MID,

VOREE

privado
e ivado

F1E
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DEF T u FMovimiento neto de capitales privaedos de corto v
medlano plaro

1B : Formacidn Interna Bruta de Capital (excluye VE?

IF : Inversion privada

Fip o Froducto Interno Broto

S0 H Renunaraclon de los azalariados disponibles

U0 H Excedentes de explotacidn privados distribulidos

despudes de ilopuestos. (Incluys los  ingresos de las

unidades familiares procedentes de la propigdad vy

emprasas no constituidas en sociedades de capital,

dEepuE der impuestos).

Ervcedsntaes de explotacidn privados distribuldos

der tendernola

LIECNDY e Ut lidades no distribuidaes de las sociledades de
capital

VIRPR Variacion anual del orédito privedo real otorgado

al hor privado

Variacidn del stoock totsl de crédito interno v

externo al sector privado, en Lérminos reales

YT H Ingreso Interno Bruto

YMER Ingreso Nacional Real dincluido )

LM

b0

Y

NMamero de desocupados

Nivel del esapleo agregado (mimero de personas)
tios reales {(por ocupadal

Salarios medios nominales (por ocupado)

DES = Tagsa de desocupacldGn

i 2 Forcentaje de reajuste de los salarios noninal es

Salarios me

Bl ogu

Ahiorero Peivado

Sueldos v salarins reales totales

Gastos tobtales de las Unddades Faolliares
Ingresos totales de las Unidades Familiares

fhorro corriente del Gobierno

Total aatos corrlientes del Gobierno
Impuestos directos sobre empresas

Lengrs directos sobre Unidades Familiares
Impuestos Indirectos

Total ingey corrientes del Gobierno

Daldo sn cusnta de capital en ddlares
aldo eo cusnts corriente mibl.GF de 192832
ldo en cusnta corriente w1 L)L USE)

sudae axberna btobal =n ddlares

E
i

Drs: s
INTEX "1 Intereses de la deuda extervna sn ddlares

(9%
~—r

M 4 Toportaciones
M1 H Troportaciones totales de bs. v

totales de bs. v 5. (mill.0F de 332
(ernmill.USE)




MO s
RINT 2

Musvo endesudamiento externog total
Stock de ressrvas internacional es netas sn US
H Tipa de &ambiw E{erfuxn de importacidn
B Tipo de cambio efectivo o Empmrtaciﬁﬁ
] lnqrebza el exlerior
b #ful facto che prooduces on
rasto del oundo s omill. USE
favt. de produccion en mill.oC
internacional es er UEF
de bae.y ss. (ol 1l1.60F de 1983

DT
-
-~
inal
»a

e
— -
es

Exportacior

X s : ) de bs. v ss. ten mill. .U
Z H U\HdHL]&/FPFﬁida por varidaclon términos

oo total
Inversion interna brota tokhal

Indice deftlactor de las edportaciones

ITridice deflactor de las laportaciones

Irndice deflactor del PIR

YN s Irdice detlactor del Y

GREE @ Grado de uso de la& capacidad instalads

TOMERF : ITondics de costo de insuamos imporbados

FTOEFC: Indice de costos salariales per céapilta

IH H Inversion anual neta

IMACURS Inversion neta acumul ada

TEAGR: Imdice de precios agricolas

I Trdi de precios al consunl dor

ITrd precios sdternos agricolas en guaranies

precios industriales

precios al por mayor

IP! preclos externos agricolas en dolares
"?Xf: tipa de cambio promsdio de edportacionss

QW 4 bruto potencial

YV DN oz IﬁgFEﬁO personal disponible en Lérminos

Bloguse VYIT]

My : Agregado monetario  gue Luni1cnﬂ
ert libre circulacidn, mas
depdsitos de ahorro & la vistas

MiD » PDemanda qonetaria por saldos reales

MIDMN oz Demanda monebaria por saldos nominales

VOERFN: Mariacidn orédito neto mominal ctorgado &l Sector

oY mDnadas
a la vista vy

Variacidn ordédito neto nominal otorgedo al Sector
Fublico

Vi, T Variacliotn de la Oferta monetaria

VR b Variasclon reservas monesetarias internecionales
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S NG

SINIOCTOM DE VAR TABEL E X

1. Variables de politica interna

S Sector publioo
Co H Gastos de Comsumeo de Gobiserno General
Interas: deuda publica interna
publica
Trdioe de precios de la energis
Subsidios
Transterencl as el
famlllares
TS Transferencias de las unidades familiares al
gobil @rno
I . Ingresos dlexl Gobierno procedentas dle GG
propiedades v enpresas
i H Tasa de reajuste salarios medios nominales aplicada
sobira varliaciaon del (PC
H Mueve endewdaniento pdblico externo en ddlarss

1

gobierno A las unidades

B, Sector Eutorng
Tor e Tipo oie camba i o promed o riomi el de las

=Y

ot el e
TCHF Tipo de cambio noninal paralelo
Tipo de camtio P omedd o nominal (f] las

o~
L3
Ia

suportaci ones

e Soector monebario

COEFCT Cosficiente de {financiamiento del déficit publico
con crdédito otorgado por el Banoco Centeal

CREN Crédito interno mominal &l 8. Priv

MNOF s Musvo endeudami ento externo del S50 Privado en USF

HURC 3 Subsidic cambiliario

ToMR 2 Tipa de camblo de monetizacidn de las reservas

VOO s Variaclion  obras Cusntas desl Fasivo del Banoco

Leatral

VORRC: Variacion del Capital y Reservas del Ranco Central

T1. Otras variables exdgenas internas
FE& 8 Foblacidn sconomicamente activa
Vi H Mariacidn de edxistencias

Til. Variables endgenas exbernas

H Movimiento neto de capltales goblerno cenbtral de
corto plazao

DEGL s Movimiento neto de capitales goblerno central de

largo plazo

Ertrada neta de capiltales

Yaovreaba

Ertrada neta de cepitales de largo plazo,liaipu v

DEINE e de corto plazo, Ttaipd v

DEIYLS

a3

Yaoyvrata

CEFC s Movimiento neto de privad de corto




plazo

DEFL 3 tovimiento neto de capltales privados de larqo
plazo
EOM" @ Brrores v omlsiones, Balance de Fagos

i H Tasa de interds inbternacional

IMTRX "2 Intereses en ddl are recibidos del extesrior
TFa Indice de precios edterno fibra algodon USE

TPt o Indice de precios externo de mad. aserr. USFE

TEE Indice de precios externos de prod. pecoarios USE
IS H Indive de precics evterno seailla de sois USE

LV s Indice de valor widtsario importacionas (en délares)
IVUX frndi de valor unitario exportaciones (en dol ares)
1 {: de gquaranies por agenc itnternacianal e

TR talanza de Pagos

A

ias

en

Corelert

FECL &4

DE DATOS

£l modelo las estadisticas de Cuentas Nacionales,

dey Balanza de  PFagos, de precios v del  sistesa monetario

2l aboradas por el Banco Central del Paraguay para 21 periodo

detectaron &1 1

Los principales problemas gue

informacion obtsnida  originaron o

el ones e brabajo conjuntsa

L
dael Eguipo de la Divisidn de Politica Econdmica de Corto

Flazo de la STF, oo profesionales del  Deparbtamecto de

tudios Econdmicos del Ranco Central  del  Paraguay v los
axpertos  del  Froyvecto PORZSE7/700E, Fepecificamsnts fusron

consnltados el

la Divisidn de Duentas Nacionales, )

Jefs de la Divisidn de Balanza de Pagos v el Jefe de la

Divisidn de Frogramacidn Momnetaria.

Los principales temas examinados fu

- Tratamiento de las actividades de consrcio evierior
no registradas.

- Tratamlento e la actividad (af) los  Entes

Hinacionales de ITtaipd v Yacoyrebsd.



| R

[

™

detlactoros

tacionss v las loporiacton

i
b
-~
3
i
3

e la informacidn

=1 R R

Teniendo  en cuenta
eatadistica disponible, se acordd gue para esfectos de La

.

st d matr las  cuentac

&

modael Lraci dn 5 3
mnacionales, considerando los  alustes que  os @xparen &
CONTLMUEC L O

1O de comerclo

&) Con &l +in de  incorporar las transac

105, &l

Mo reglstrado 20 las estadisticas de la Balanza de F

Banco Central de Paraguay iotrodujo recientements wuna

corrececion de las cifras  covrespondiantes  al periodo
to de gus un 50% de

o o libre

(v Tl Gl -] vk il R e

asa sn el supu

1

prltranjera en &l ner

las o N2 ass Y WED tag

Lolentes milentras el obtro

ertya

COrrEsponde &
G & transaccioness de  comesrcio no o reglestrado. (e Z0% o
ecta ocifra es altribuwide &l comercio de  bienes v ool 10%

e la

VL LS .

restacle al comercin de

Bal

Ar & fue  Lnoorporada tacbién en el Sistoma de

Cuentas e publiocaci dre Me 24 de Julio de 19HH.

biwvidad de comsrolo no registrado se calculd como

diferencia enbre las estadistices de registros de aduana

publicadas por 21 Banco Central v la estimacidn  de comercio

global pressntads en la Balanza de |

W
-

Fara el periodo 197219 =22 efectud  wun ajuste de las

clfras de edportacionss iaprortaciones e blenss vy

4

serviclos, bhasdandose  @n ouna  sstimacidn de las transaccoionss

di2 comzraclo internacional oo reglstradas, regalizade por la

Division de Politica Ecomdmics de ocorto Flaro de la STF en el

matrco del Frovecto PARAE7/

te

i

SRR tuadio se  sigue la

metodol ogia Che COrrecod on e leas ot cder  Comer Clo

; Py

avtariar, propussta por B, Lynn Ground utilizando las



estadisticas de comercio extarior publicadas por sl FMI.

La  detarmlnacidn der los niveles de exportacidn
tmportaciom  de  Paraguoay  en  délares  gorrientes, ss hiazo

L

compatrando las  corrientes de intercambio con los principal es

H
HH

palses soclios  de A0} comerclo exterior, selecclonando

i}
4

stendticansnte respecto  de cada pals las cifras mas alta

it

signadas anual mante.,

o

En el trabajo stectusado por R Lynn Grownd s estiman

Tos nivelss de  comercio sxterior no reglstrados para el

~ 17 contimancdo Ta Divisidn Clesr Folitica

periodo 195 3

en este esfuerzo de cuantificacion

Eoondmics de  Corto

de suportacionss @ Laportacionss para el psriodoe 19791985,

e inoorporacion del comercio no reglstrado modificd en

bajos porcentaiss @l saldo de la balanza comercial en ddlares

v ola camparnents suterna neta de  la demanda ses

h

selhiva aroaal .

=1 las cldra

)

Fara aius de cusntas macionales se supuso gue
@l nivel de actividad productiva, medido por  sector de
origen, i habia sido afectado en forma significativea por 1 as
transaccionss de comerolo oo ceglstrado.

£

Desde &l punto de vista del destino o asignacidn del FIB
entre  sus distictos sectores demandantes, se considerd que
las mavoress auportacionss nebtas sstaban en  algunos afos
asotlacdas & un omenor consumo interno efectivo 8 lnversamente
mavoreas lmportaciaones nebaes representaban wun consumo interno

gl retlejado  en las oifras originales de

mas elsvado  qQues

!
o~

.oz Ca

Cuentas Nacilonal mbhios aftectasron por 1o tanto 1a

composicldn del FIB, modificando  en forma compsnsatoria los

miveles del consuoo privado.

Emorelacidn a la Balanra de Pagos, Se  supuso que el

cambia en el saldo  comercial habla sido acompadado por wna



41

entrada o salida compensatoria de divisas =1 la Cuenta de
Capital, Lo oual sigriticd  mantener invariable las cifras

anuales de variacldn de reservas intermacional es,

2 Tratamiento de la actividad 2oonidmlca e los Entes
.,

Hinacionales de Itaipd vy Yacovretd, en las Cuentas Macionales

v o&2n Balanza de VFagos.

Lo efectos macroecondmi cos tlez ambros proyectos
hidrosleéechricos v las flujos internacionales de  capiltal

asoclados se refleian sdlo sar i almente  en la contabilidad

ital de Faraguay.

Er la determinacidn del FIB segin sector de origen, =1

ado del sector consbtrucocidn no incloeye los sueldos

pagados  en Paraguay  durants la construcoidn v

2 maroha  de ambas  cenbtralss, Loos  mervicios del

trabajo peagados por  ambos  Entes sd6lo se consideran er 1a
deterninacian de los ingresos netos recibidos  del esterior,
rubro gue peromilte caloulae el Frodoacto Nacional Bruto o a

precios de mercado partiendo del FPIE.

Dosde el punbo de vistas del gasto, 0o aparecs la
inversion bruta  anual realizaeda divrsctamente por los entes,
siendo caphados  solamente sus  efsctos meltiplicadores sobre
la demands agregaola.

Er Balanza de Pagos se registran las sqportaciones de

hienes v serviclios & amnbos Eobtes Blnacionasles, psro oo

aparecen las  ventas de snerglia & Brasil. For otra parte, @l

servicio de la deuda externe contralde por ambos  Ente
considora an La  determinaci dn chex ] saldo e la Balanza de

Fagos en cusnha corrients vy o de capital.

) Low  deflactores implicitos rhes Cuerntas  bNacional es
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cambio nomlnal €

importaci ones e add

aulerio

(e comerclo
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ool enie

guaranies
anual , deterainados
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ameo Soenbteral .

de espresa

sactor EH @ oG, S

1

oz

apropl ados

la

consider arn tantbo gy

v

IV

fpar un Indice  de

Cuentas Nacionales

=3 =N tipo de camblo

ol ez

COTym e s anm

EFl procedimiento

de las suportacionass,

an USE corvilen

TRUK

LIX¥

()

59 ITrndice deflactor

43

extearno, fusron  corregidos & fin

variacionss en @l tipo de

IE:

birmado de las

I valor unitario de s oenportacione

as en dolares. Originalments las cifras

. vhemp ] alan =3 mfactho e

AT e

rros, al edpresarss 6n gQuar

..... kv
7

IRV N R R

mer ol o terior de  bilene

T

et Fuerorn convertidas a

XS o Vel a1

utilizandn los ger camblo

l E=)

tipos Py omedd i o

. Division de Cusntas NMacionales del

roen guaraniss constantes la cuenta del

detlactor

)

et armil naron 1ndice

sapartacionaes o las daportaciones qus

plucidn de los precios edxbternos medldos

Wl tarr e

DM

alor

LIX

o en dolares, publicados

v Lambidn las variaciones

coomo

promadl o nominal respescto de 1982, que

de determinacion desl indice deflasctor

5@ Dhasa o0 las relaciones

@igqul entes

g o e G F corre.

-l [x\/

tas
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lea gbtencidon  de nuevos  valores en guaranies constantes
para las exportaciones & i;portaciooss significd modificar
las  citras del FIBE expresadas  en guaraniss de 1982, Como

tantse se obhbtuvieron nuevos deflactores  del FIB v del

o YM.

Froducto Nacionad NMeto & costo de factore
wlhtima  serie permitid deflactar  la cusnta  del LG SO
ubtilizarndo para todas las partidas cooponentss de ssta cuenta
el mismo dedlactor, metodologia gue habia gido aplicada

mambién en el sistema origical de cusnbas nacionales.

Como  resultade de  esta etapa de trabaio se obtuvo un

muayvo sistoema de Cuentas Naclional

e aiustadn e el Ll
incorpord ademas &l efscto de ganancia o de pérdida en la

ralacidn de preciocos de inteccactio.

21 sistema original de Cuesnbas Nacionales, conbenla una

cuantiticacidn de la pérdida o gamancia en los términos de

intercamnbio, pero estas valores no ss habiza incluido en 1a

determinacion del ahorro externo del pais.

lea correccion introducida para incorporar este efecto en

la basze de datos requerida para la modelizacidn, consistin en
4
recaloular las cifras del  superdvit o déficit en Cuenta

corrienks del Sector Externo. La variacidn en las cifras el

ahorro externo anuael , se compensd con modificaciones de igual
magrltud pero con signo opussto en el ahorro de lasg Unidades
Familiares. Ern la cuents respectiva, s onodificd =21 nivel de
los ingresos no salariales anualess, atsctindolo por el efecho

de la relacion de precios del intercambio.

S8 supuso gque la cuenta del Gobierno no era afectada en
forma significativa por las pérdidas o ganancias =260 los
tarminas  del intercanbio egbhido a gue las actividades de

conercilo exterior estatales presentaban um volumen reducido.



g4

v la cusnta del a&horro loversion, cambild la composicoldn

interna sntre  ahorvro externo vy ahorvro privado v oen la cusata

cleal modificd la serie del ingreso  de las Unidade

Familiar procedentes de la propledad v enmprosas.

Ero el fArnexo 2 se presente el sistensnsa revisado de Cusntas

Macionales del Paraguay para o]l periodo (97521987,
o 7’

Sao LOGTOs DE SOLUCTON DEL MODELO

FPRIMOIFALES VARTARLE

oy N o

IR § Ldgica de solucion del modelo

Fete  modelo de caracteristicas neckeynasl anas se
resuelve simultancansnts para el sector real de la economia,
con la participacidn enddgena  de un blogue de precios v de

un blogue aonetario.

£l rivel de actividad ECorndmi Ca depende ciel
compartaniento de los componentes de la demanda efectiva,
baio uwuna hipdtesis de gque rno ediste pleno espleo de los
recursos productivos (o mano de obra v capital) Yoo s 25
posible gue la produccidon aumente frerte a un crecimiento de
la demanda sefectiva. N Y D =1 proceso  de prodocoion
gensrara una corriente de ingresos gque retroaslimentard

la demanda efechiva.

El sguilibrio en sl sector real es cuantiticado desde el

punto de vistas del gasto a través de la participacion de

inversidn

tres agenltos  exdnenos (consumo  del gobisrno
publica 16 y variacidn de existencia VE) v de cuatro agenteas
crdddnenos Coonsumo privado CF inverslon  privacda 1P,
erportaciones XT 2 laportaciones MT). =1 camportamisnto de

cetos Witimos s sstima en el sodelo & traves de ana Funol



econon2trica.

Desde el punto de  vista de los ingresos, @] modelo

eabima = forma enddgena wana ecuacion de emplso EMPL, gue

i por ocupado SHMR

participa junto con el nivel de salario re

FER AT S0 1 O reales totales

FTL ar ) monto  oe las

LI

Lsponibhles

[N

Los ingresos privados no salariales  d
caloualan des manera resicdoal a parbic del nivel de ingreso
Lotal de la  woonomia (incloido =1 eftecto  de péardida o
gananciae =n los  términos  de  intercambilo), restando los
excedentes de suplotacion de  las empresas pablicaes, los

itopusstos v los {ngresos salariales del sector privado,

Evaminando  en  forms  desagregeda los compornentes de la
demanda aefectiva ss posible  apreciliar que 2]l coneuamo privado
depends de  los salarios disponibles 8D, cde los ingresos no

salariales de tendencia UDM v del nivel del ordédito privado

real variable er la nue  lnterviene como detlactor el

indice de precios al consumicdor.

la inversion  privads A &Ll WEE 56 encuentra

sl grador medido a través de la

determinada por un sftecto

val laciorn del PIR de los Wltinos dos avos v por la varia&cidn

creddi o al agtorgado al cton privado VORFT,

considerando un rezago de un ano.

Conag s azncliond en ] capituwlo 2, en la base de datos
del  wmodelo = incluye wna sstimnacidn de las corrientes de
comrclo no reglstrado. Lz  proporol dn ot g este comercio
dentre ¢l comercio total disminuye fusrbtemenbte en @l ado

1989 después de implantarse  la liberalizacidn v urndificecidn

diz las Lasas de cambio.
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lwar sn Forma

1 @uhe

senbido plesrde

desagregada el comportamiesnto de las diferentes categorias de

HH

avportacionss &  laportaciones reglestradas para las cuales se

disponia de inforomactdn, pues =] las muestran un guiebre &

=

partir de 1987 respe

exprn-baciones bobalss X7 se edpresan como una

funcidon del tipo de cambio nominal e loe precios externos

an ddlares de los  principales productos  esdportados v de la

LR L acion interna. £l conijunto de estas Lhres variables

ambrio efectivo de suportaciornes TCEFX.

definea el tipo de o

Se  corsidera  ademds  un oecanismo ds ajauste parcial, que

racage los etectos inerclales sn el comportamiento de ssta

variabhle,

Las  dmportaciones  totales de bienss vy o serviclios ¢o
factorialss MU dependsn del  mdwvel de  actividad econdmioca
interna, medide por el FIEB v del tipo de cambio efectivo de

twmportaciones TCEFM.

En el blogue de precios, el modelo  estima en forma
grondmetrica  dos  componentes  del indice de precios &l por
mayar:s 1) la  foraacion de precios industriales v 1i) 1a
formnacion de precios agropecuarios. Un tercer componente, los

2 la  ensrgla s encuentran sajetos & tarifas

T

precios o
fijadas por la esopresa electrica estatal, por lo cual son

tratados como variable exdgsna.

l.os precios industriales dependen  por wna  parte de los
salarios nomlnales por ocupado v de la productividad del

trabajo, definiendo ambas variables la evolucidn de los

{

i os salarios nominales son determinados

astos salari

i

A Al O . L&

en forma endogena de aouverdo a una regla de 1
productividad del brabalo ez calocuwlada en forme enddgsna por

el acdelo en el blogus resl.
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Fdemas an los precios  industriales, influyen el cos

iz las  insumas importados vy o margen de  ganancias que s

encuentra flexibilizado por el grado de wso de la capacidad

al ada.

Los preclos agropecuarl on sSon Fimaddos sn fuwncidn de 1a

v

avolucidn de los precios scternos en dolares de los productos
agropecuarios v datd Yipo de cambio mooinal, considseando

mnda interna que se midesn a btraves de

ademas presi ones

Ia vl ol dn e Los ingresos personal

disponibles

DRI ER A dos en Ldrainos nominales.

s estima tambidén en formae  econondtrica el

o=l mo

comportamnianto del IFC oy de laos o actores iaplicitos del
FIe v del Ingreso Macional. For relaciocnes algebrdicas son

catoul ados ademds los deflactores de comercio exterior.

En el blogus sonetsario, la demanda por saldos liguidos

vrealos i gsthima s FLC L O el el de actividad

grondmica FIE v del costo de mantensr saldos liguidos medido

a través de la tesa contemporanea e inflacidn, GL R Eruasl on
poar 1o tanto relaciona el sectar  real del oodelo con el

blogue monetario v de precios.

El incremento de la oferta monetaria Ml oes determinada
froy Las variaciaoanes del  ordédito interno oborgedo al sectar
privado v &l sector  pdblico v por la variacidon de las

reservas intarnacionales v obros activos del Banco Centreasl.

El cradito  al sector  publico depende del mnivel del
disfioit definido 20 su concepoidn ampliada (RAE-TI6EY v de la
proporoidon del mismo gue s financiada por corédito interno.

Estd wvariable sn el m§nodelo desempefia oun rol clave sn el

equilibrio del blogues monetasrio, wbilizdndose ] coeficiente

die financiamisnto del deficit como variable de sjuste.



L oredito al sector privedo, conshiboyve una variablese de

politicea monelaria activa, fijandose Ta supansion amual e

H

Tos mivel

rromi riad an Formnae exdgena.

irnternacionales se determinag ds

oo var il acton

en dilares, wutilizando

marera arddn 1ma e Fago

FEETVan e OgEng.

un bipo de cambico de conebtizacidn de

p ey

Ged Bveolucidn de 1as

cual e

El modela contiens 39 variabless sxdgenas de

ey @l Ambito interno, en

2d corvresponden a varliables 1 jadas

ohi o de politica econdmica o

funoldn de

Lol ento proyectado de la poblacidn econogqicanents activa

v o la variaclon de exilstenclas.

17 wvariables restanbtes s et ileran &l &mibito

gvalucidn depende del comportamlento esperado de

Cerna
tos precios  internacionales de los  productos bésicos de

expartacion, de la tasa de interds internacional, de la

entira neta de  capitales  en aonsda exbraniera v ohras
var il alyl es e larras e rf Laenol an el eoul liberin

macrascondnico de Faraguay.

las  wvariables correspondientes al  Ambito  interno se

wifloan =1y cutatro gt

brgeapns L identifican

pectivamente:

al) Las achividad

el sector publico v peoliticas de reajuste
de salarios, reajuste tarifarico (precioco de la energial vy

de interese die la deudsa publica internag

politicas que interviernen asn 2l sector externo,

nEclf Lo las politices camblarias, considerando la

1arm de

tipos de cambio x partiv de 1989:
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o) obas politicas gue  ee refiersn al sector monetaeio v gues

midaen la a2volucidn del crédito interno moominal otorgado al

amiento  del déficit

tor privado, 21 coeticients de finacc
publico a  través del orédito otorgasdo por el Banco Central,

las politicas de erdewdamiento externo pablico v privado v la

tasa ides cambi o de monetlsarnl on ol Law =Xt g T

internacionales

) Otras variables exdgenas tales como el orecimiento de la
pobhlacion EEI O AL o amer e activa Y la Va1 A1 GORn dle

eristencias.

En relacion & los valorss adoptados  por el conjunto de
variables exdgenas  an el escenain baze, cvabe menclionar gue

cifras correspondlentes a los aros 1987 v 1988 expresadas

grn millones de guaranies de 1845, et e jan los niveles
stectivos de cada wvariable, ta ocual permlte &l escenario
certiral mostrar 1 a v ol el an efectiva de la economia (ver

cuadro 1),

Bopartir e supone gue @l sector pablico tendr&
wrn oracimiento menor al  esperado para el condunto de la

gronomia, oreclendo 21 consumno en 4010 en 1989 v oen 2054

arnlal en afnos 1990 - 92 v oen oun 5% la inversion. Estas
hiipdtesis se insertan en la politica anunciadas  en el FPlan
Nacianatl ide desmarrollo 198971990 de darle wuna  mayor
importancia a la esxpansion dg las actividades del sector

gl vado.

La tasa de reajiuste de los salarios medios nominales

el periodo 1960 1992, es un 24% superior a

Oraye

la variacidn del IFC re: EPTOUN &N,

lbos precios de la energia se reajustan en un Z0% &l afo,

ert 2l horyzaoante de proyveccidn, siguiendo 1a evolucidn de los



-

precios inhteranos.

Se supusn gue la tasa de

Graro de 1989

Camtylaria de F

=y

EEANEN

minal @s @ n un

crecialentn cercano al de la

Iocter

los pre

Ery cuanto al

[Z ]

al smeactor  privado o

tédrminos gominalss una  tasa
o o it lu

LRI . =1 et ol ents

T o b

publico  a

Cenbral, se cler  mare

global des La oferta moneiar

L oenhre

vl uot

GLETET T o al alza

ol fimnanciamniento  del

0

cambio despuds de la liberacion
llegaria a un valor promedio de

Ao,  aumsntando  en  Términos

P
Lt

i

~

arvh @ fe

s o

ra provectada de

Loy monstario, se supuso gue @l ordédito

tErminos resles, alocanzando en

cler dnocremsanto arooal cex B0,
provectada de los precios

dificit

tler  CF rédito interno otorgado por =21 Bancoo

& de eguilibrar el inocremento

1ta con el aumanto por la demanda

de saldos monetarios (expresada en términos nominales).

La tasa de canblo aplicada por =l Banoo

monetizacidn de

WAy S

sitguiesndo la evolucian de la

la poblacidn scondmicanente activa ¢

Y

e BLZ2W 0 anual, similar a sua
que la variaclion de existencd
al miwvel cde 1987 en tédrminos

En relacion a las wvaria

Iindices de valor unitario tie

voo@noun B4 oaen |l

valor unitario de las lmportaciones suabs enoun

el periodo de proveccidn. S
s producs una osdoria Jde |

1789,

crecimiento histdrico. Se

as (stock

Central para la
incremsnta en  un 2074 por ano,

intlacidn interna proyectada.

srpande & un ritmo
SUDRCTE
ganatlero) =se mantiene

reales,

bles externas, S8 SUpUso qQue los

epor taciones aumentaban en un

o5 anos siguientes. El indice de

D7 pareio an

desprends de estas hipotessis gue

0 el Mo clex irtercambio en



Los precic Lonales an dilares de los productos

b ernac

s

basicos de  exportacidn (0 soya, alooddn, madera vy prodouctos

pEouar1os) mantiensn  dwrante =1 periodo 1990-1992 =1 nivel

alcanzado en 1989, mejorando  con resoecba a 2L precio

murcdhi el de la sova (104 v de la fibra de algodon (5%).

de interds  Aintesrnaclionasl se supuso gue

e ¢
£ 07

mantians en wun nivel de YU s partic de 198%, passando de &% sn

1987 & H.5% en =]l abo 1985,

La srtrada nets de capitales privedos =nodolares,

incluidos en Ralanra de FPagos, s pantiens constante  en los

para sl largo plaszo  en el periodo 198%-

1991, Bl movimiento de capitales privados de corto plazo
contenpla una  entrada neta oreciente de ddlares a partic de
198% a 12992, a fin de compensar la calda provectada de las

regervas inbharnacional es,

B el o del movimiento de capitales del gobierno

central de largo plardag, ques muestran una salida nete de 45

et

mille USE  en 1989, se supuso gue en 1os afios siguientes se
reneggaciaria la  deuwda de modo gue no habria salida de

capltales por este concepbo.
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Cuadro 1

EVDLUCION PRINCIPALES VARIABLES EXOBENAS
ESCENARIC BASE

I

.
Te

VARIABLES DE POLITICA INTERNA

SECTOR PUBLICE

Consump del Bobierno
Inversion publica

Ingresos del gobierno procedente de
de su propiedad vy empresas

Transterencias Corrientes del Gobierno
a las Unidades Familiares

ftras Transferencias Corrientes de las Unidades
Familiares al Gobierno

Subsidios

Tasa de reajuste salarins medios nominales
aplicada sobre variacion del IPC

Indice de precips de energia
Intereses deuda publica interna
Huevo endeudamiento publico

SECTOR EATERNO

Tipo de canbio nominal oficial exportaciones
Tipo de casbio nominal oficial importaciones
Tipo de casbio nopinal paralelo

SECTOR HOMETARID

Credite interno nominal al §. Privado

Coef, de financianiento del déficit piblico
con credito interno otorgado por B. Central

Tasa de cambin de monetizacion de
las reservas internacionales

lluevo endeudaniento privado

Subsidio cambiario

1987 1988 1989 1990

59350 60834 63355 44938

A 2.50% 4,141 2.50%
49501 54451 57174 60032

A 10.00% 5.00% 3.00%
7387 775 8144 BES

i 5.00% 5. 00% 5.00%
15312 15695 16087 14489

1 2.50% 2.50% 2,501
2305 2363 2422 2482

1 2.50% 2.50% 2,504
bb b bb b

1 0. 00% 9.00% 0.00%,
0.94 1,20 1.23 1.24

H 28.16% 2,55% 0.54%
{82 209 251 302

bA 15, 00% 20,004 20,00%
483 683 583 483

% 0.00% 0.00% 0.00%
183 147 147 147

1 -20.41% 0.00% 0.00%
405 126 1050 1260

A 20,004 44,631 20.00%
624 780 1050 1260

% 25,000 34,620  20.00%
862 950 1050 1260

i 18,451 10.531 20,002
2114663 275162 57710 465024

% 30.00% 30,004 30.00%
0 0,29 0.78 0,70

A -9.10% 170,024 ~9.75%
526 623 747 897

% 18.38% 20.00%  20.00%
3 3 3 3

3 I.81% 0.00% 0.00%
35029 119949 0 i

% 117.98%  -100.00%

66562
2,507
63034
3. 004

8979
5. 004

16902
2,904

2544
2,304

66
0. 00%

1.24
0,001
362
20. 007
683
0.00%
147
0.00%

1512
20.00%
1912
20.00%
1312

20,007

604531
30.00%

0.71
t.76%

1076
20.00%
3
0.00%
0

68226
2,504
66186
3. 001

9428
3,004

17324
2,304

2608

2.30%
b4

0.00%

1,24
0.00%
434
20,007
683
0.001
147
0.00%

1814
20,001
1814
20,001
1814
20,00%

785890
30.00%



Zuadro 1 (cont.)

9. Variacién otras cuentas del pasive Bco. Central
. Variacion capital y reservas del Bco. Central

D. OTRAS VARIABLES EXDGENAS

"L, Poblacion Ezonosicassnte fctiva

: 2. fusento de Existencias

1. VARIABLES EXTERNMAS
-;?_;;3;;;-;;p;;;;;—;;;;;rin de exportaciones {(IVUX)
2. Indice de valor unitariv de importaciones (IVUH)
3. Tasa de interes internacional (i%)

4, Indice precios externp semilla de soja USS

Indice precios externo fibra algodon US$

wn

b, Indice precips externo de pader. aserr., USS

7. Indice precios externo prod. pecuarios

o

Int.recibidos y salarios Itaipu,Yacyretalen US$)

9

0. Hovimiento neto de capitales privados de L.P.US$

{. Movimiento neto de capitales privados
de corto plazo US%

2. Hovieiento neto de capitales gobierno
tentral de largo plazo UGS¢

3. Hovimiento neto de capitales gobierno
central de corto plazo US$

4. Entrada neta de capitales de largo
plazo Itaipu y Yacyreta UGS

5. Entrada neta de capitales de corto
plazo Itaipu y Yacyreta US4

4. Tenencia de guaranies por Agencias
Internacionales US$

7. Errores v osisiones, Balanza de Pagos

Transferencias netas en cta, cte. B.de Fagos UGS

53

1987
9122

22924

1343413

14500

oh

bb

1988

-bt1
-107.23%

245393
1273

1386750
323

14300
0.00%

110
1,601
140
4,001
7
8.33%
110
25,001
116
11,001
138
12.007
96
0.00%
35
-13.52%
25
-7.641
34
0.00%

85
0.00%

-43
138.30%

0

5

~6.031

9
-10.124

-5
-2b.331
42

B2.10%

1989
7923

28333
16,024

1431484
3,234

14500
0.00%

113
5,002
145
2.00%
7
7.69%
121
10.00%
122
5.00%
138
0. 00%
'
0,00%
41
15.63%
25
0.00%
34
0.900%

835
0,004

-43

0.00%

g

3
¢.001

29
0.00%

-5
0.00%

0
-100,00%

1996
9904
25, 007
356bh
25,001

1477662
3,231
14300
0, 00%

119
3.00%
149
3,004

0.00%
121
0.00%
122
D.00%
138
0.00%
94
0.00%
41
0. 007
25
0.00%
34
0. 00%

85
.00

3

0.00%

99

0.00%

-b
0. 00%
0

1991
12382
25,002
44583
23,007

1526329
3.23%

14360
0.00G%

122
J.00%
153
3.00%

7
0.001
121
0. 001
122
0. 00%
138
0.00%
34
0.00%
1
0.00%
25
0. 007

34

0,00%

85

0. 00%

0

3
0.00%

59

0.00%

-4
0.00%
0

1992
13478
25,00%
35728
25,601

157453
3,23
14500
0.00%

126
3.004
158
3.00%

7
0. 001
121
0. 00%
122
0.001
138
0. 001
94
0.00%
4
0.00%
25
0.00%
34
0.00%

146G
64,331

0

3

0.00%

9
0.00%

-6
0.00%
0
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4. REQULTADDS DEL ESCENARITO CENTRAL DE PRONOSTICO V

ANAL ISTS DE LI PMLLT IR T OADOR

4.1 fFeasultados ssticedos del sscenario central

Bl wmodelo sntregs proyvecciones para el periodo 1989-

1992, reftlejandn las cifras del afo base 1987 la evolucldn

gtectiva de la sconomla v osiguiendo en 1988 stante de cerca

1

la tasa de orecimiento de la sconomia calowuladas por la

n

Mool onal e el Banco  Centrersal clex]

Divisldan e

Faraguay. . Exis e dilscrepancia &0 el nivel del Prodocto

Geagratico Bruto esstimado por el moclelo ern o millons

con las cifras de Cusntas Macionales debido

DUAF AN e

E 1. SRl rrntrocduci das £ Tos deflactoress del

O
comercl o smrherior., Los  resultados  para el periodo. de
proveooldn estan suigbtos al error de predicoidn del sodelo,
asl como al gue se obltieng del comportamiento estimado de las

variabhles exogenas.

Se puede notar o gue los comporentes de resultado del
modelo presentan basas de crecimiento seostenido con rangos de
VAFLACLON DEQUETOS, suando la mayor parte de las variables
ertgenas orecen con tasas constantes en  términos reales, 1o
1~

&l

1 miadelo s estable e el mediano

i
i

cual

Crie

plaro.

de crecimliento del PIE para el periodo 19881992
varia entra  un 8% v oun &% anual;y la nue corresponde a la
prperliencia bhistdrica de Faraguay. El dinamiszmo de la
demanda ViEne principal ments clel EapL e del sector
erportador, que crece a tasas muy supesriores al FPIEBE, v de la
inversion bruta privaeda (gue crece & tasas por scobre sl 9%
anual . EL coeficiente de inversidn de la economia sobrepasa

s

@l 20% del FIB, llegando a caerce del 254



El comportamiento cer la inversion
crecimiento del prodochto

sector privado, que se va inoremenbando s bse

manera signdfical

crecimlanto

resul tantes del modelo crecen a  un 20 £

periodo de provec

El empleo,

crecimiento del P

rlestra un
pon ancima del [
activasy 1o cual
el ano 1988 & un
subiennlen. Ly
14w ooun 3 e

corshatdndoss un

En cuarnto al

rermt Al e

it de

=T
D

gderiva del

03

pasado, asl come el crédito al

minoms reals e

1 v Yl que ey SLIDO e wrdgenamente wun

mlentras que los precios

artial

0N

dentro de la tdnieca de relativo alto

IR gquse se apreacia e las proyecolonss,

crecimiento de alrededor de 30567 anual,

SN

recimiento ds la  poblacicon scondmicamsnte

cyng

hace caer la tasa de desemnplso de un SH. 3% en

min berer en cuenta sl

A7 e el
salarios reales orscsn por su parte entre un
e o =18 =3

per i odo e provecoldn,

comportamiento pro ciclico de eszsta variable.

sactor sxterno, dete ouestra un creciomiento

yrwl

de las edportacionss snbtre wn 7%y wn 14%0 Erm 198% afo

inici

negativo de 1

partir  de 15%0.
cresientses desds
millomes en

uhilidades pagad

comerolal . Mo se

La roaprogramacidn

&1 EX ST G AT L €O

pptimista, &l

[k = ios sxtarnos

e podelan

una reaeducocidn de

al de proye

el mme 2

consl der e LM a

fTinanciar los

GOt un

LA S

proguce un o mejoramiento del saldo

b Wl P ]

conercial , pero  éshte ae

it wun & ficit

La cocuenta corrisnts pres

210 millones
I derivado del alza de los intereses vy

bralanza

w oo el weativo en la

considera en el sscenario base del modelo

de la dewda exterhmas.

central it l modelo = relativamenhe

favorable evolucidn ge los

v ode la inversidn  privada yoo al suponer gue

loits en cusnta corrlente de la
mavyar sodeldamiento edterno oy ooon
1a

roservas dnternacionales.
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Cuadro 2
40DELD HACROECONGMICO DE PARABUAY. Escenario central (1)

1. PBALANCES GLOBALES. CUENTR DEL PROBUCTO

{Hillones de Guaranies Constantes de 1982}

Consumo del Gobierno

Inversion Publica
Aumento de Existencias (VE)
Subsidios

Consupo Privado (CP)

Aumento de Existencias (VE)

A PRECIOS DE MERCADO {PIB)

recibidos del resto del mundp

Has: Subsidios (5U)

de Capital Fijo (LK)

IHBRESD NACIONAL (YN)

FECTO DE LA RELACION DE PRECIOS
£ INTERCAHBIO (I

PRECIDS DE HERCADD { PIB+D)

1987 1988 1789 1990 1991 1992
99350 60834 63353 64936 66362 68224
Credito internoc al sector privado {En 6% Corr.) 211663 275162 357710 443024 50453 785890
49301 34451 37174 40032 43034 b61HA
14500 14500 14500 14500 14500 14500
bh bb b bb b& b4
603314 621119 849519 692294 732336 773909
A 2.92% 4,574 b, 591 3. 811 5,921
Consugo del Gobierno Beneral (CG) 39350 60834 6335 64938 b6362 68226
A 2,501 4,147 2,504 2,501 2,501
Forpacion Interna Bruta de Capital Fijo {IB) 160990 176189 197413 214678 228633 242738
% 9. 44} 12,05% 8,751 6.501 6,171
14500 14500 14500 14300 14500 14500
[ 0.001 0.00% 0.00% 0.001 9,001
Exportaciones de Bienes vy Servicios (X7) 140458 171588 195140 215731 234320 251470
)/ 21,991 1L 73L 10,551 8.621 7.40%
HENDS: Importaciones de Bienes y Ss. (HT) 135143 149124 166283 185735 202334 218709
3 10,350 11,500 14,70) 8,94 B.09%
GASTOS DEL PRODUCTO INTERNG BRUTO
843869 B93106 953444 1016409 1074216 1134334
o 843870 6.07% 6,384 - 5,381 3,694 3.60%
Ingresos netos por fact. produccion
-7550  -10699  -11326  -11994 12616 13195
1 41,661 3.91% 5.891 d. 192 4,592
GRSTOS DEL PRODUCTO WACIDMAL BRUTO
4 PRECIDS DE MERCADO AJUSTADO (PNB) B36320  B844ll 942317 1004415 1061500 1121138
X 7. 734 b.53L b6.591 3. 69% 3.61i
NENDS: Inpuestos lndirectos {T1) 4987 52683 93213 55309 oBOGE 61203
1 -4.19% 1.01% 3.981 4,971 5. 421
bb &b b b5 bb bt
1 0. 00% 0. 00% 0.00% 0. 00% 0.00%
HENOS: Asignaciones para Lonsuap
92074 99443 107866 116898 125217 133847
% 8. 01} B.471% 8.371 7.121 b.91%
RODUCTO NACIONAL NETD A COSTO DE FACTORES
689329 732352 781304 832274 878393 926134
4 b.24% b.68% 6.92% 9. 94% 5. 44
-26026  -2B352  -30002  -33167 346025 -3B493
% 8.941 5820 10.551 B.621 7.40%
HGRESD NACIONAL REAL O PRODUCTD HACIONAL
©YD REAL A COSTD DE FACTORES (YH+1) 663303 703999 751502 799107 842368 8B7442
% 6,141 6.72% 6.36% a.41% 5,351
A5T0 DEL PRODUCTO IMTERMD BRUTO REAL
BI7B43  BA667SR 923642 983241 103811 1095b41
A a.981 b. 30k b.431 T.09% G931
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intereses deuda publica

VARIABLES EXOBENAS
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HODELD MACROECOMOM!

Ci} DE PARAGUAY. Escenario central (2)

I. BALANCES GLOBALES. CUENTA DEL INGRESD

{Hillones de Guaranies [onstantes de 1982)

‘asa de desespleo

alarie real por ocupade

1987 1383 1989 1990 1991 1992
Variables Exonenas
. Ingresos del Gobierno procedente de
2 su propiedad y empresas 7387 7756 B144 R3St 8977 9428
483 683 483 683 483 483
temunaraciones de los asalariados 261944 274556 288871 308319 325013 343706
) 4,811 5. 20% b.B2L o, 350 3,78
Tngresos unidades familiares procedentes
J la propiedad y empresas a/ 360904 381732 408260 430482 451805 473008
i A 577 6. 951 3. 441 4,957 4,692
jtilidades no distribuidas scc. de capital 21497 23927 29594 32817 35748 3852
i i 19.50% 14.19% 10.88% 8.93% 7.781
Impuestos directos sobre Empresas 12054 14712 17164 19420 21508 23834
4 22,097 16.6TL 13,141 10.74% 9.06%
ingresos del gobierno procedentes de
iz su propiedad v eapresas 1387 7756 8144 B3GR 8979 9428
1 3.00% 5,001 2.00% 3.00% I3.00%
HENOS: Intereses deuda publica 683 683 683 683 683 683
H 0.00% 0. 00% 0.00% 0,001 0.00%
:HGRESD NACIONAL D PRODUCTO NACIDRAL
'£T0 REAL A COSTO DE FACTORES af 663303 703999 731302 799107 842368  BR7442
% b.14% 6.724 b.36% 3. 411 & 39K
" Incluye efecto de la relacion de
tersinos de intercambio
IT,  EMPLED Y REMUNERACICONES
foblacion economicasente activa 1343413 1386750 1431484 1477662 1525329 1574534
% 3231 3.3 3,234 3.731 3,232
alario nosinal propedic por ocupado 608802  T6BI4D 947237 1227086 1536235 1919554
A 26,170 25.92%  26.B7%  25.19%  24.95%
npleo total ( nuserp de personas) 1230718 1299854 (351264 1403477 1441789 1481758
h4 3.93% 3.96% 3.86% 2.73% 2.77%
sseaplep (nuserp de personas) 92695 86893 80221 74183 83540 92774
' )3 -b.2b%  -7.88%  -7.07% 12.61% 11.06%
6,904 6,271 5,600 5,024 J.48% 7.89%
A -9.19%  -10.57%  -10.41% 9,091 7.9%%
209435 21122t 213741 219825 225423 231958
1 0.85% 1.19% 2.83% 2,531 2.90%




L 4

Variables Expaenas

Transferencias Corrientes del Gobhierna
a las Unidades Familiares

Otras Transferencias Corrientes de las Unidades
Familiares al Bobierno

Remuneracion de Asalariados

Ingresos de la propiedad y de Empresas no
constituidas en sociedades de capital a/

Transferencias Corrientes del Gobierno
a las Unidades Familiares

TOTAL INBRESDS

a/ Incluye efecto de la relacion
de precics de intercambic

BASTOS

- Consump Privado

Impuestos Directes a las Unidades Fliares

Otras Transferencias Corrientes al Gobierno
de las Unidades Familiares

TOTAL GASTOS

AHORRD PRIVADD
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NODELD HWACROECONGHICO DE PARAGUAY. Escenario central ({3}
I11. CUENTA DE LAS UNIDADES FAHMILIARES
{Hillones de Buaranies Constantes de {982)

1987 1988 1989 1990 1991 1992

15312 15695 16087 16489 16902 17324

% 2.50% 2.501 2.50% 2.90% 2.50L
2305 2363 2422 2487 7544 2608

1 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
261944 774556 288821 308319 325013 343704

)3 4.81% T.20% .82 5.39% 5. 79%
360904 381732 408260 430482 451805 473008

% 5.77% 6.95% 59,441 4.95% 4,697
15312 15693 16087 16489 16902 17324

% 2,504 2.50% 2,501 2.50% 2,501
638140 671982 713168 755490 793720 834038

1 5.30% 6.13% 3. 934 5.06% 5.08%
403514 621119 649319 692294 732534 775909

1 2.92% 4,571 6,591 5.811 5.921
8073 15435 16370 17642 18744 19970

hA 91,154 b.06% 7.89% 512} b.541
2305.00  2362.63  2421.69 24B2.23 2544.29 2607.90

% 2,504 2,501 2.30% 2.50% 2.501
613894 638917 h68311 712438 753824 798484

)2 4,081 4,607 6. 4601 2.81% 3.92%
24263 33066 44857 43052 39894 35532

1 36,271 35.661 -4.027 -7.33%  -10.89%
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1V, CUENTA DEL GOBIERMD

{Hillones de Guaranies Constantes de 1982}

1988 1989 1990
60834 43355 44938
2.50% 4,141 2,501
7756 B144 BS551
5,004 5.00% 5,001
b4 bt 6b
0,001 0,004 0,00%
7756 8144 B551
5,006 5.00%  5.00%
5263 53213 55309
-4.19% L0 3.941
14712 17164 19420
22,05 16,674 13.14%
15435 16370 17662
91,154 6.08%  7.89%
2363 2422 2482
2,506 2.50%  2.50%
92948 97314 103423
9,601 4,701 5,28%
60834 63355 64938
2.50% 4.14%  2.50%
b b6 b6
0,001 0.00%  0.00%
15695 16087 16489
2500 2.50%  2.50%
683 683 483
0.00%  0.00%  0.00%
77278 80191 82177
2.48%  3.77% 2.401
15670 17123 21248
66 76L  9.27% 76,091

1n

1987
Variables Exogenas
Consume del Gobierng 39350
%
Ingresos procedentes de propiedades
y eapresas 7387
1
Subsidios b6
|
INGRESOS CORRIENTES
Ingresns procedentes de propiedades
Y empresas 7387
]
Impuestos Indirectos 4987
1
Impuestos Directos sobre Espresas 12054
)
Iepuestos Directos sobre Unidades Familiares BO7S
1
Transferencias Corrientes de Unidades familiares 2303
i
T0TAL DE INBRESDS CORRIERTES 84808
1
BASTOS CORRIENTES
Bastes de Consumo 99350
A
» Subsidios bb
1
Transferencias corrientes a las Unid. Familiares 13312
%
Intereses de la Deuda Publica 683
%
TOTAL GASTOS CORRIENTES 75411
yA
SUPERAVIT D DEFICIT EN CTA, CORRIENTE 9397

{4)

1991 1992
bb562 68226
2,501 2,501
8979 9428
5.00% 3.00%
bb bb
0.00% 0.00%
8979 9428
o004 3. 00%
38056 41203
8,974 o.421
21504 23454
10.74% 9.04%
18744 19970
6,12 6.5341
2544 2608
2,307 2,50%
109829 116642
6.19% 6.22%
66362 68224
2,501 2.501
bb bb
0.00% 0.00%
16502 17324
2.50% 2.50%
683 £83
0.00% 0.00%
84213 86299
2,482 2.48%
2361h 30363
20.56%  1B.33%
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Variables Exogenas

HODELD HACROECONGHMICG DE PARAGUAY. Escenmaric cemtral
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V.1 CUENTA DEL SELCTOR EXTERND

{Hillones de Guaranies Constantes de 1982}

1987

1988

1989

1990

1991

(3

tipo de casbio nominal afo base 1982 G$/Us$
Indice de valor unitaric de exportaciones {IVUE)
{ndice de valor unitario de importaciones (IVUH)
[ipo de rambio noainal oficial exportaciones
1pp de cambioc nominal oficial importaciones

ipo de casbip noainal paralelo

136,00

102,00

135,00

605,00

624,00

802.00

109,75
7.60%
140,40
4,00%
726,00
20.00%
780,00
25.00%
950,00
18,451

115,24
5. 001
144,61
3.00%
1050, 00
44,634
1050, 00
34.62%
1050, 00
10.53%

118,70
3. 00%
148.93
3.00%
1240, 00
20,004
1260, 00
20,001
1260, 00
20,001

122,26
3.00%
153,42
3. 00%
1512, 00
20,004
1912.00
20, 00%
1512, 00
20, 00%

125.93
3. 00%
138,012
3,004
1814.40
20.00%
1814.40
20,004
1814.40
20,001

{NGRESOS CORRIENTES PROCEDENTES DEL EXTERIOR
‘otal exportaciones de bienes y servicios
Ingresos Hetos por Factores de Produc,

Reribidos del Resto del Hundo

TOTAL INGRESOS CORRIENTES DEL EXTERIOR

EGRESOS CORRIENTES EN EL EXTERIOR

Importaciones de bienes y servicios

Ganancias o Perdidas del Intercambio

TOTAL EGRESDS CORRIENTES ORIBINADOS ENM
tL COMERCIO EXTERIOR

SUPERAVIT O DEFICIT DE LA NACION EN CTA. CTE.a/

af Incluye ganancias o perdidas del intercambio

140658

-7350

133108

135143

~26026

161169

-28061

171588
21,99

~10693
41,647

160893
20,871

149124
16, 35%
-28342

B.94%

177476

10,123

-16583
-40,90%

195140
13.73%

-11326
3.91%

183814
14,251

166283
f1.01%

-30002
3,821

196284

10. 601

-12471
24,801

215731
10,554

-11994
3.89%

203737
16.84%

185733
11.706%

-33167
10.55%

218901
11,521

~12614
.19

221703
8.821

202334
8,941

-36023
B.62%

238340

B.89%

~16456
9.83%

231670
7.40%

238473
7.36%

218709
8.09%

-38693
7.40%

257402

7.994

-18927
13.63%
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f. CUENTA CORRIENTE
! Exportaciones bienes y servicios no fact,
2 Importaciones de bienes y servicios no fact,

SALDD BALANCE COMERCIAL

{ Ingresos Netos por Factores de Produc,
Recibidos del Resto del Mundo

: Int, recibidos y ss. pagados Itaipu y Yacyreta
7 Intereses vy utilidades pagades

) Transferencias netas

SALDD EW CUENTA CORRIENTE

CUENTR DE CAPITAL

Hovimiento neto de capitales privados de L.P.

! Mpvimiento neto de capitales privades
te torto plazo

+ Hovimiento neto de capitales gobierno
central de largo plazo

Hovimiento neto de capitales gobierno
central de torto plaze

Entrada neta de capitales de largo
plazo Itaipu y Yacyreta

Entrada neta de capitales de corto
plazo Itaipu y Yacyreta

Tenencia de quaranies por Agencias
Internacionales

SALDG EN CUENTA DE CAPITAL

Errores y osisiones

VARTACION TOTAL DE RESERVAS
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MODELD MACROECONDHICO DE PARAGUAY. Escenario cemtral ({b)

V.2 BALAWIA DE PAGOS iMill. de US$ corrientes)

1987

1289.34

1360.59

-711.25

-89.83

40.93

130.77

26.94

-134.12

33.91

89,20

-18.88

0,00

43, 64

-7.47

163.72

22,88

-92. 48

1968

-216.69
204, 13,

-110. 44
22.90%
33.40

~13.32%
1453.81
11.50%
24,90
~7. 641

-302,20

123,321

0.00

3.00

-0.06

39.00
-0. 10

132.61

41.67

127.92

1989

1653.52
28,931

17468.12
17.94%

~114.60
-47.11%

-120,44
9,081
40,93
15,63%
161.37
10.67%
25,90
0.00%
-210. 14
-30. 463

33,51
0.00

100,90
0.17

-45.00
0.00

0.00

1990

1882.84
13.871

2034.19
15.09%

-151.34
32,071

-131.36
9.07%
40.93
0.00%
172.29
b. 771
24,90
0.00%
-257.82
22.469%

33.91
0.00

0.00

.00

0.00

39.00
0.00

212,41

0.00

45,41

1991

2106.43
11.87%

1282.49
12,212

~176.07
16,331

-142,32
8.341%
49.93
0.00%
183.26
6. 361
24,90
0.001
-293.49
13.84%

.9
0.00

149,00
0.17

0.00

e

1992

2330.27
10.63%

2541.23
11.34%

-210.96
19.82%

1,731

i

-143.
0

4 LN M

-0 =~ A

4

A

0.00%
194.23
6.00%
24.90
0.00%
-339.38
15.64%

33.91
0.00

160. 00
0.14

0.00

0.00

5.00

0.00

99,00
0.00

-5.50

252.41

0,00

86.97




DEUDR EXTERNA Y RESERVAS INTERNACIONALES
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (5TOCK)
DEUDA EXTERWA TOTAL

DEUDA PUBLICA EXTERNA

DEUDA PRIVADA EXTERNA

Nuevo Endeudamiento Total
Nuevo Endeudamiento Publico

Nuevo Endeudaniento Privado

IHVERSION INTERKA ERUTA

Inversion Publica

Inversion Privada
TOTAL INVERSIDN INTERNA BRUTA

FINANCIAMIENTD DE LR INVERSION INTERNA BRUTA

® e ———— - et - ks e o o e e 8 e 2w e e o o o

Utilidades no distribuidas de Sociedades
de capital

fhorro de las Unidades Familiares a/
fhorro del Gobierno General

phorro del Resto del Nundo 2/
Asignacion para Consuao de Capital Fijo
T0TAL AHORRO

DISCREPANCIA
/ Incluye el efecto de ganancia o perdida
en los tereinos de intercamhio

=2

%
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MODELOD WACROECONOMICO DE PARAGUAY. Escenario central

{ Hillones de US$ de cada ano}

1987 1968 1989 1990 1991
477.40  349.48  2BL.75  241.34 180,26
-26,80%  -17.93%  -15.84%  -25.310

2082.63  2192,63 2342.63 2492.63 2642,65
7.34% 6,84} b6.401 6,021

2009.79  2156.79  Z303.79  2430.73 239,79
7.31% 6,821 b.38% 6,001

32.86 J5.86 38.86 41.85 44,86
943 8.37% 1.72% 7.17%

187,59 190,00 150,00  190.00 150,00
-20,041 0,001 0.00% 0,00%

184,70 147,06 147.00  147.00 147,00
-20.41% 0,004 0.00% 0.00%

2.89 3.00 3.00 3.00 3.00
3.84% 0. 00% 0. 00% 0. 004

VI. CUENTA DEL AHORRO E INVERSION

{Hillones de Buaranies Constantes de 1982)

1987 1988 1989 19%0 1991

49501 54434 37174 60032 63034
10.00% 5. 00% 3.00% 3.00%

123989 136238 154739 149146 180099
8.14L  13.58% Y b.48%

175490 190689 211913 229178 243133
B.66% 11,130 B.15% 6.09%

21687 25927 2959 Ryio Y] 35748
19.50% 14,154 10.881 8,934

24263 33066 44857 42032 39894
36,274 35.66% -4.021 -1.33%

9397 15670 17123 21248 25616
66,761 9.27%  24.08%  20.56%

28041 16583 12474 13163 16654
-40.904  -24.80%4 21591 9.83%

92070 99443 107866 116898 125217
8.01% B.47% 8.37% 7.12%

173490 190489 211913 229478 2433
B.664 11,131 8. 15% 6.09%

0 -0 0 -0 -0

{7

1992
93.29
-48,234
2792.63
o 681
1744.79
9,662
47.84
b.69%

130,900
0.00%

147.00
0.00%
3.00
0.001

1992

66184
5.00%

191032
6.08%

257238
5.80%

303863
18,532
18927
13,634
133867
6.91%
257238
3.80%
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HODELD HACROECOWOKICO DE PARABUAY. Escepario central (8)

Vi1, PRECIOS

{Millones de Guaranies Constantes de 1982)

Variables Exogenas 1987 1988 1989 1990 1991 1992

, &) Indice de precios sesilla soja US$ g8. 14 110.20 121,22 121,22 124,72 121,22
- i 25.007  10.00% 0.00% 0.90% 0. 004
b) Indice de precios fibra alqodon US$ 104.53 116,03 121,83 121,83 121.83 121.83
1 11,002 5.00% 0.001 0. 00% 0.00%

. o) Indice de precios maderas US$ 123,37 138,17 138,17 138,17 138,17 138.17
1 12.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0. 00%

d) Indice de precios productos pecuarios US$ 95,90 95.90 93,90 95,90 95.90 95,90
i 0.00% 0.00% 0, 00% 0.00% 0.00%

dice de precios de energia 182. 11 209,43 251,31 301,57 361.BY 434,77
1 13,000 20,00%  20,00% 20,004  20,00%

dice de precios agricolas externo en US${1982=100} 101,818  117.043  123.853  123.433 123.453  173.453
A 14,95% 5. 48% 0.00% 0.00% 9. 001

«dice de precios agricolas externo en B$(1982=100) 448,73 £13.51 783.84 940,63  1128.73 13534.%0
4 3,710 22,770 20,001 20.00% 20,001

dice de Precios al por Hayor 33,57 400,24 493,22 401,23 724,714 872,11
- 27,647 23,23%  21.90% 20,541 20,341

dice de Precios al Consumidor 274,28 332,08  40B.62 497,40  398.74  T719.5b
[ 21,07% 23,057 21.73% 20.3B%  20.18%

Alactor del PIB a precios de merrado 293.50 372,56 4566.39 378,52 710,15 866,43
. % 26,081 25,191 24,041 22,75%  22,01%
+4lactor del PHN a Costo de Factores o YN 290.69  363.67 432,33  53B.21  46B1.49  BZ7.34
1 25, 11% 24,431 23,350 22.08%1  21.43)

«dire deflactor implicite exportaciones 501,00 585.88  B89.72  1099.69 1359.22  1679.99
% 16,947 51.86% 3.60L  23.60% 23,601

dice deflactor implicito importaciones 663.09  B05.24 1116.49  1379.98 1705.66 2108.19

A 25,447 3B.63% 23,601 23.60% 23,601



OFERTA MDNETARIA

", Credito neto al Sector Privado
Lredito neto al Sector Publico
) Reservas Internarionales
Dtras Cuentas del pasivo

Capital vy Reservas

i)

ncrepento Anual de la Oferta Honetaria
Incresento fnual Gredito neto al Sector Privado
Incremento Anual Credito neto al Sector Publice
Variacion de Reservas Internationales

'Subsidio Casbiaric

ftras Cuentas del Pasive

~YARTACION HI

DEHANDA HONETARIA DE SALDOS REALES

femanda monetaria de saldos reales

Nemanda monetaria saldos nominales

iscrepancia equilibrio Hercado Monetaric
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HODELO HACROECONOMICO DE PARAGUAY. Esctenario central

VIIi. BLDAUE HONETRRID

{Hilipnes de Guaranies Corrientes)

1987

386364

211663

882835

208315

123278

386354

0.00

1988

307974

275162
30.00%
129841
§7.07%
248803
19,3214
-31698
-2.04%
114132
27,471
07976
31440

631439

41357

-7%661

119949

23932

121412

126919

07974

0.00
0

1999
652264
3537710

30,001
274914
HLT3
201927
-18.84%
-39623

25, 004
142663

25.00%
632264

2B.40%

82549

143072

-45873

0

36458

144287

132247

632264

.60

1990
830358
465024

30,007
432183
37,24
161211
-20. 16
-49329
25.00%
178331
25.00%
830538
27,354

107313

157249

-40716

0

45372

178294

138143

830538

0,00

1991
1036892
604521
30. 00%
621703
43.83%
95484
~40.77%
-61911
25.00%
222914
25. 004
1036892
24,841

139507

189520

-b3728

]

6963

206334

143078

1036892

-0.00

(9

1992

1291356

783890
30. 001
878313
41,281
-16818
~117.611
-77389
25. 001
278642
25. 001
1291356
24,341

181359

236412

-112301

0

71206

234464

148073

1231354

0.00
0
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ESCENARID CENTRAL

IMDICADORES DE DEGEMPERD

)

orn

CUENTA DEL BASTO DEL FRODUCTD INTERNQ BRUTD

. Lonsumo Privado / PIB

. Consuso Gobierno Geperal 7 PIE

Foraacion Interna Bruta Lapital Fijo / PlB
fumento de Existencias / PIB

Exportaciones de Bieres y Servicios / FIB

. Iopertaciones de Bienes y Servicios / FIB

or~
"
o

~a
-~

P
.
.

o
(50
——

~a
——
ra

jo )

~0

te,

I

CUENTA DEL THGRESD NACIONAL EEAL

. hesuneraciones de asalarisdos / YNR

. Ingresas umidades tamiliares procedentes

de la propiedad y empresas / YHR

. Utilidades no distribuidas soc. capital /7 YR

Inpuesios directos schre empresas / YRR

Ingresos del Gabierno precedentes dae
sy propiedad v espresas / fiR

. HENQS: Intereses deuca publica ¢/ YHR

1787 1788
7.3 67.4
7.0 4.8
19.1 19.7
£.7 LA
16.7 9.2
16,9 14.7
1600 100.0
39.49 39.00

.08

3.09

106,00

38.61

N
=
ot

Salario real por ocupado

4, Tasa de desenplzo

. Larga tributaria / PIB

4. 81 54,22
3.27 3.68
1,82 2.09
I 1,10
0,10 4.1

100,00 100,00
209435 211221

8. 90% 8.27%

8,901 9.

ey

Ladie

213741

3,601

9,101

2.09%

1939t 1972
&8.17 £8.4
5.2 5.9
2.3 1.4
1.3 1.3
71.8 2.2
8.4 £9.3
100,40 100.0
38.58 38.73
33,64 33,30
4,24 4,34
2,53 2,64
1.07 1.04
.08 (.08
109,00 100,00
125423 231958
3,481 a.89%
7154 9.224
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e loe siectos amultiplicador

=1 Aartal i s

e loz moltiplicadorss pasratte evaluar  los

afectas de detsrainades politicas EC L 5, smobre el

tfuncionamiento  de La  sconomnla, comn  analizar las

i mém G clex ]l e

)

simelaciones  para

wildo ouat

avtento del consameo de gobierno en 1000 millones de guarand

en el aio 198Y%; en 2l segundo casa, wn aumsnbto de la

ioversidgn pablica en millones de ogusranies en 198%, en

dzvaluacion de  1OW del  tipo de cambio

@l Laroer

e Lrcraasnto

nomiral umidioado en 19EY: v oen sl ocuarto

U - S g 1 e
SR ) A 0 s R VLA o

e 1O del orédito nominal otorgado al se

recalcar gque  los célouwlos se retieren &
vun multiplicador puntaal; esto es, €8 hace varlar el valor de

sdlo en el a2ho 1989, volvidgndoss por

caloulan

enario central.

impacto  puntaal e los  ocuatro atos

los efectos che

“r

siguient v o los mismes resulitan mayores en el primer ado de

Ta seimul acidn vy van reduciendn en el btiempo.

L. Sumento del conswng de qobilerno

s}
m
HY

aumentd sn o mil millornes de guaranies el item de

-

consuno de goblerno, vooo8n este caso s encuentra un efecto
aultiplicaedor de L0353 sobres el producto sn el primer afo.
Dicho sfecto su va aninorando hasta 1legsr a ser despreciable

en &£l owarto &fio de la simulacion (DL tal ocomo se pusde

)

apreciar en los cuasdros 1oy 2.

Fota politica tisne un impacto positiveo sobre el consumo
f f I
privado v sobre la inversidn privadsa. £l sfecto sobre el

ho el ingreso de  los

consuan 5e deriva del 1 S

wwmalariacdos v de  los no asalariados. El stecto sobre la
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1o privada  proviens  del .

oo de la balanza comerclal se i

.
[
~i

imiento del IR, gue

ganera un auma2oho de la mlsma.

EClora par cuanto

aumantan las lmportiacion2s v ose  radocen 1as exporbacionss.

El aumento de las laportaciones se deriva del incrensnto del

fareachic
exportaclones se reducen

del tipo de camblo real,

mambi o riemd ryadl

Fi ahorro corvienhte

de P44 millons

st o ded COMELIGO

atsrnuada

9,

e domnelio =)

“ta monstaria

COntr apues

prablico v ouna contracoidn

U EEEET NV SUB

poy 2]l incremanto en el

witecto neto  de la variac

practicaements s egquilibra,

incremznlo de  la oferta

-
3

ol

milloces de  guaraniss,

D.1% mntre sobas

[IIF=Y)

11
M

DY Ecl O .

ooy ods 1a ligera o

(varr dab e

por  un gt

& wnwiirect

prresi os

ticamonte cero, Tal como se aprec

internacional es,

rr buddes

mizlo  re

alda dsl tipo de

frente a la reducolan

COHNGY faLte

s} ogue cas debido & gue el Ltipo do

no modifica v hay wun

arvar o contral .

cfesl oy opublico tisne una

ar- & e derivada divrs amer e

millones  de

gobierno en

aumento  de los

e un leve dncremento de OL1%

LI

efecto  acumal acdo en Los nAns B3

e @l ocuadro 2.

gsufre el impacto de dos efectos

1Ar incremnsnto derivado del dedicit del sector

comg producto de la  calda de las

La denands qonetaria se axnpandes
nivel der actividad escondmica. B
ion de la oferta v demanda monetaria
siendo sl ofecto acumual ado de

(ezin @l periodo 1989 —-19%0

mlliones de guaranies v de la demandzs monetaria de 7354

To  oual rapresenta wne diferencia de

gus no alteraria el equilibrio de
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El efscto sobre sl may o LI E

il e Liene

primer ano, debido al lnoremento en producto &l sumentar

£ 1188

ol Ltrabajio, v lusgo tmpacto wva

radusi déndose va gue prias exclusiveamente el etecto e oa

@ os

larios reales, Ilegando a ampleEns en 177E. Lo

reEchuoed Hn {len los  salarios reales dehbe al inoremnsnta

inioial  ded indice de preclos O CONSUWD.

(e iz leon PR B R G -3 SRR Y o i i 5 G preEctiic e £ wm

ano oy e 0,

[ R altimo ano. El emplec total zse

Lo e de manera acumal ada enoun

en la dinverslon

mi Ll ones  de guar sl

2. it o des

cyeity i

awneento de omil o omillornes de gusrand

i
a

2

La dnversidon pablicae ftiens un efecto ouwltiplicador de corto
plazo igual  en magritud  al del consumo del goblierno. B los

anos  siguiaent del  periodo chez DEDVECTL On el eftecto

mudtiplilocadoy es mayor, debido &l impacto de la inversion
sabre 2l aunento de la capacidad productiva, variable gque a
s over  influencia la  formecidn de precios. Un margen de
gananclias Flexible gue reaccilona en sentido inverso al grado

dez wso de  la  capacidad  instalade determina uan efescto de

cismlnucidon del indice de precios al PO EY O
intluve favorableasnte  &n la disponibilidad real de cradito
para inversion, dado que 21 nivel de orédito nominal exdgeno

perrmanace inal berado,

Ani, el multiplicador  acumulado  de la inversido ds

gobisrno 1lega s 1.éd en sl periodo 19891992 mientras gue

llega sGlo & 1.3 en =l del multiplicoador consume de

ol i Erng.

lba mavor expansidn,  ftal como pPUEde apreclarse on el

cuadeo A s da 2n la lnversion privada gue se ingrementa en
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x luego casr

ANy [ &

ez guarard e el prlme

ano. Bl emlitiplicador acooolado en los cuabro

mientras con o aumento e % tivalenrnte sn =)

anws aloanza & 0.
consunn del gobierno llega a 0017 (ver cuadros 1oy 3.
El consuwno privedo orece en 376 millones de guaraniss en

ierude mas quese LA

2l prieer @ho pEro se  marnhi=re o

iguientes, llesgando & wun oultiplicador

Lriver sl on o sn Los

acunul ado de 0,7, Fl mfecto sobvre ] consumo se  explica por

erestes

el dncremento del ingreso de las familias.  fAsd en 19

34

aumatita e 1007 aallones, Lnoeementando maviorments lo

sl haoco gue se modsre )

atmen o

e Lmpor b

anie fremte & un

millon

e dovacho

G CyLiar

clezl COMELInn

=Ia e} e

mil lones e rar i ie

iLres

P isvadiod .

cas agdver saments 1Y el

L

e dmer ano de la simulacidn,  pero en sagnitudes pequefas

ez —QL04 , debido & gque hay una calda del tipo

(raltiplic

de cambio real para los exportadorss como producto de la suba

ce ) L. Er sl tercer v cuarto afio de la sioulacidan dicho

ptecto se revisa-te, va que los precios al  consumidor sulben
wmeToE Que ean el sscenario central,  siendo el mulbtiplilcoador

acumnul ado para los cualtvro afos de 1a sioulacidn de -0, 053,

sigue  de  cerca el

La evolucion de las  imporbaciones

mpeao del nivel de actividad econdmica yva gue

sticidad de 1.4 de las laportaciones oon

moadela by una
FIkB, v por 211lo se da en tdérminos acumul ados gue
crece 2noun D.16% con respecto &l sscenario

cavzey

importacionss 1o bacen en oan O.25%. Eate

afocta, tal [ TieTiw) =18l bodas las variables, s concentra

preponderantanante en el primer aio de la simulacldn.
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externo o Fluio n

cer ] et done avtmenta LN ComsecuEaola i la

caida  de las srporbtaclionos W ol incresnento o las

AT OUERG . Tambidn se inorementa el ahoreo corviente el

b lod oo debido  al cracimianto de  los  iopoe

directos @ indirvectos derivado del inoressnto del prodoactbo.

1 &

aunsnta, debildo sl incoremento del PILE

~

a0 bl

Famdduc ol drn en )

LTS

ST BT e 1 TjLtes Macer

Los dniolaloente hay  wn lsve Dncromer

practicaments cero. Er cuanto &

siendo sw e=feciho acumal

£ ura calola e

tas varltables monets

ni

Fia de 004 v oen oun dncremento de la demacda

ot eria

moentaria de O002% por wun aumsnto de la  actividad scondmica

Cvmr cuadra 4. Los 2ol Librios que se manlfiestan aen el

et cadd more 1ode magritud may reducida, por Lo gual

rees berian provocar un dlopacto importante en la evolucidn

dizl mivel general de preclios. Habria gue analizzr con mas

cuidadn los sfectos monebtarios de  provocarse cambios mas

;ariables exdgenass oue las consideradas en 1a

-

grandas en L

prasants singlacildn.

" Aumemnto o 107 del tipo de ecambiio nomioal e

831 wme dnoremsnta sl tipo de  caaoblio nominal enouan 10%,
gues @5 la  tercera  siawlacidn considerada, SIS et os

£

tran en el cuadro 5.0 Hay un dncrsmento

principal es

clex] FIR de un 1.7% con respecto al cernarl o central ,  osnoel

decrecs =n 2l arao  siguisnte, v se
reducs a0 sddo o ure DLAY S e 199E, el cuarto  afio  de  la

Simal acian. Far o comprender &l efecto sobre el mavel del PIR

Sarila anallzar sus compon2ntes,

m
E8g
i
-
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los componsntes que

a  dicho resulltado: las suportacionea

privada, por uana parte gque sumenban en mé

impor L T

/

ann de la siouwlacidn, v las

ceducen @ wan 4. E1 auwmnento de las expoartac

poy el incremento del tipo de cambio real o

'

e 3. Bl o bisn el Lipo de cacbio nooinal

unas suba oel

ol bar

10N, =

N 1e!

mtecto de la devalua

Ta  inversidn s exwplica por sl Ay or n

mrondmica. Enocwanto & las  dmporbaciones
Hfecto precio, yé  oue &l subir

war @Al e . 1 orecimiento o

el sfecto precio s

(=3

@y ror HLOWEM Crecl

gimul acidn vy oen aios  siguwientes, der

G =3}

iLoercial  gue 1] afoliiulete

€ L a 2R ET i}

prportadores, opue G

incluir  los v £ LT [

e

variables

vplicada. importaci

gl 1 sdimulacion derivado de la caida del PI

s r@ECuperan a partie ano por o la

a la 1nwversion priveda, ell

ez Ta simul

g2l segurcdo

i
24

e adar s

ativio v del eofe

de precios en el primer afto,  sobre la

LreEr
By la lrversion

-

@ T4 oen sl prilmner

Syl ot a aquie

@ aprodimadamente

mpvha 200 U

L g
mivel de precios
. El aumsnto de
ivel de actividad
pradominag &n su
gl tipo de canmbio

aloansa &

FIE o

2] sequndo aio de
ivaon  del stecto

tamiento clex Los

et respectlva al
fodo de la propia

1 ando atno

2 E

Boen dicho ado, v

7

i G

a eXperimenta una

1 Om derivada de un

agado de  la sub:

gispornibilidad de

creditos &l sector privado so términos reales.

L oabiorro requerido del sector externo
wre LOOE o el aid dnicial  de la simulacid
las  exporiac

Lwvadao el rooremanto e

rogue ol ion o importaciones, atenudndo

Lars ados posberiores

s veduce en casi
mooOver ouadro 5

Tones wooodse o la

aftecto an

.
on e
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clex o ement

El ahorro cored

@l pricen ado ds la simutlacion en 108%:; pero el sife

acumil ado en definitiva as shlwva O 1%y, derivado de la

ralativa fuerte reduccidn en el

gurico &io de proyveooidn de

Lributarios, que  oaen en SOV (IR O T L Gn

+ami i rc S NG

ol e Las i olad

s @n su coniunto, salvo en el priesr ado de

may T aenhe

Tariados

la simulacion. o embargo, los ingre

cle

gz reducen por la por ooupado @n

simiento en 2l nivel de precios,

tdrminns reales frente al o

1

piorement e an Forma Com e e los Gy esn cles

S Rl reqresiva  de  1la

los  no asalarlados. & e
distribucidrn del IO eGSO,y influys  en una disminuoion del

cormsamo pelvado oy B un aumento slagnificativo del ahorro

privado, explicada por la  mayor propensidon a ahorvrar de los

Al arlados.

(]

El emploo total corece  n el primeEr &no Yy en los 4aios

e dos  efesctos gue juegan @n 21 ol soo
spntido v se  refusrzan oen el periodo  de simulacidon: =l
aumenta del nivel de activided v la reduccion ds los salarios
raalas.  Consecuents con dicho aumento del empleo, la btasa de
gesenplen s reducs en un porcentadie gue Fluctlds entre el 18%

el priomer adso oy el A1 el AQltimo &fo de  simulacidn (ver

cadra 3.

El indice de precios &l consumidor ss incrementa en un

i, derivado o increaenta de  costos  por la devaluacidn

naminal , vy atecwado por el osenor incoremenbto salarial. B el

soqundo afo de la similacidn ss raducs el Lrdl e de precios

=l pocsnario cenbral cerivado des 1

&

&l N

Can FrE s {0

salarialss e B0 de capacl dad

reduacal on de

instalada  (yva gue  subid &l nivel de  dnversion =1 aifo



precedante v oen o8l &70 corvisnte cas el nivel del) prodoctolr.

Tales pfootos @2 &minoran 1 los atos subsecusntes (var

cuadro S5yl

tabilidad nues s revela en la presents

La primoipal
gimalacian se ve en o) sector monetsrios bay un incremento de

La ofesert g un &HN en el primer ano, olenteas gue

ern un Fh o oen btdrminos nomitalss. Fllo

la demas

s

gue hava una presion adicional sobre el alza de precios

AVE- Y Dalal:

CpE pu Ligear Lo

18 neminal sobre el mivel de actividad econdmic

la devalus

sabire Las sy ot acl ores v Al la readuc ol dn ol

contiractiv

"y -
for]
Yo

" PDaehilera tomarse obras medld

importacic
saa respecto del craédito &l sector  privado, del crédito al

tor o piblico o bien disminuwiy el rlovel e endeudamisnlo

sxternag, de modo gue se newbralice el fuerte Impacto sobre la

oferta monetaria.

w;

4., fumento do 10% del créedito al

bor privado en 19EY

Esta medida tiene un sfecto sobes el producto bruto gue
tiends a incrementarse on el afo  19%0, revirtidndose dichs
tendencia a paertic de 1991, v pricticamente despsreciends en
152
l.aa varilacion =20 el credito nominal es fundamental para
detarainar uan inoremsnhio en la loversion privada real, por lo

;o

0,565,

qua su efecto multiplicador aoumalado

El etecto sobre el consumo privedo @5 menor, aun cuando
s positiva, v 2ste s2 deriva del increasnto de los ingrasos
de las unldades familiares: si bilen hay una pegueia reduccidn

Wy

diz los ingresos de los asalariados Cver cuadro &)

Las exportaciones totales se redoecen debido a la

it
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cambi o v

duccidn del tipo
dal tipo de cambilo nominal frents a

der precios inherno,

El saples tobal sigue oy de

acumal ado del ml s e

i Druho.

ok

cer 1w

L. alas

A sEvabuoldan al

wmento & Las resmuaresEr &l s

1990, Tal efecto se revisrte &

iz

praeciabls sn 1992,

s e b o moretario

o el

detlacionaria el segurclo ado, v

efecto de 1a

“ b e =3

aumanto ds

sErvas dorivada

yoechi = 1 ACL ONES.

=
—
2
I
-5
~

sostenibls por el desbalance sntre
morEt ol an gl 1o

riwvel de

prermi iy una enbrada oz

(Y [

a5 45 g2 ] il vl cles =%

s b a

disponibilidad de medios de pago.

LA Lroremsento de

interna, provocandoss

210, compars

v/ o estimilar  las

Aarivano oe la mant

ceroa la svolusidn de la

L inoremento

-

corn @l e 2.2 del

o QErEr &n e ) O

oferta monetaria

cpaeE &

valrlacidn negativa en las

1 importacionss vy la

i cha i buscion it} e

la oferta v la demands

ohligaria a btomar medidas par reduciv el

edportaclones,
capitales salternos qus

intarnacionales v o la

I



JULTIPLICADORES. MODELD MACROECONDMICD PARABURY
CORPATIBILIZIACION REAL - FIKANCIERA
ento del consuan de oobierno en 6% 1000 millones en 1989

‘RODUCTO [WTERNWD BRUTO A PRECIOS DE HERCADG (PIR)

“fecto Acumulado

. hsumo Privado (CP)
ecto Acuaulado

;version Privada {IF}
Jecto Acunulado

oortaciones Totales (XT)
‘ectn ficunul ado

portaciones Totales {HT)
acte Acumulado

arro del Sector Externo
zete Acupulado

auestos Directos e Indirectos
ecto Acumulado

orro Corriente del Sector Publico
acto Acumnulado

aungraciones a Empleados v Obreros
zcto Acupulade

aresos unidades familiares procedentes
1a propiedad vy empresas

cto fcusulado

orre del Sector privade
srto Acusulade

cleo Total (numero de persanas)
acto Acumulado

52 de Desempleo

dice de Precios al consumidor
arto Rruaulado

flactor del YN a Costo de Factores
zcto Arupnlado

~iacion oferta monetaria Ml
srtp frusulado

~iacion demanda monetaria saldos nominales
zcto Acusulado

Cuadro 3

1987 1988 1989 1399 12914 1992

-0 - 1274 -144 49 -13

-0 -0 1275 1132 118t 1168

f 0 37 ) ol -13

] { 374 434 484 451

~0 - B8 -211 17 -28

-0 -0 388 177 194 16é

i - -39 -4 ~-21 3

0 - -39 K -94 -90

-0 f 449 -43 -2 ~44

-0 -0 449 305 403 358

-0 ¢ 482 ~-14 14 -49

-0 - 487 447 483 434

-0 ] 56 -1 g -1

-0 -0 G4 63 b4

-0 ] -944 -1 9 -1

at -0 -944 -944 -933 -934

-{ -0 it -421 -180 -257

-0 -0 111 -3 ~-491 -748

-0 0 896 242 177 204

-0 ~f) 893 1137 1314 1519

@ - £23 ~210 -42 -2

{ g 674 414 372 370

-0 ] iie8 {03 741 a2

-0 -0 1188 1294 2032 2353
0.00% 0,002 ~0,08% -0, 011 -0, 051 -0, 031
-0,00% -0,00% 0, 08% -0, 041 -0.02% ~0,03%
-0.00% -0.00% 0.08% 0.04% 0.03% -0. 00%
-0, 004 -0,00% 0. 03% -0, 007 -0.01% -0.02%
-0.00% -0.00% 0.03% 0.03% 0.04% 0.01%

0 0 -329 161 -238 683

] 0 -39 -168 -404 277

] ¢ 1544 -4728 -79 =304

0 0 1544 111b 1038 134



HULTIPLICADORES. MODELG MACROECONDHICO PARAGUAY
COHPATIBILITACION REAL - FINANCIERA
&nto del consumo de gobierno en G% 1000 millones en 1989

76

-

'riaciones porcentuales respecto del escenario central 1987 1989 1990 1991 1992
A0DUCTO INTERND BRUTD & PRECIODS DE HERCADD (PID) ~{.00% 0.13% -0.01% 0. 001 -0.00%
fecto Acuaulado -0, 00% 0. 137 0,124 0.12% 0,121
nsume Privado (CP) -0.00% 0.01% 0.01% 0.0 -0, 00%
‘ecto hcusulado -0, 001 0.01% 0.01% 0.02 0,021
:version Privada (1P} =0, 00% 0.7 -0.12% 0.01% -0.01%
erio Acumulado -0, 00% 0.25% 0.13% . 147 0,12
 bortaciones Totales (A1) 4.00% -0, 02% ~0.02% -0, 01% 0. 00%
zcto Acusulado 0. 001 -0.02% -0, 04% -0, 04% -0, 04%
tortaciones Totales (HT) -0.00% 0.27% -0.02% -0, 00% ~0. 07}
ztio Acusulado -9, 00% 0,274 0,250 0,204 0,221
orrp oel Sector Extermo -4, D04 3,861 -0.091 9,091 -0, 26%
ecto Acumulado =0.00% 3.88% 3.77% 3.86% 3. 60%
nuestps Directos e Indirectos €. 00% 0. 0&% -0. 001 0.01% -0, 00%
2tto Acusulado 0.00% 0. 06% 0.04% 8,.07% 2.07%
arro Corriente del Sector Publico 0.00% -5.51% -0.00% 0.047% ~0.00%
ecto Acuaulado 0.00% -5, 011 -0, 01k -5.48% -5, 481
auneraciones a Eapleados y Obreros 0.001 0. 047 -0,14% -0.06% -0,071
acto Acumulade 0.00% 0.04% -0.10% ~0, 154 ~0.23%
aresos unidages fapiliares procedentes =0, 00% 0,22 0.06% 0.041 0.04%
< la propiedad y eapresas -0.00% 0.22% 0.28% 0.314 0. 362

stto Acusul ado
»~rrp del Sector privado 0,004 391 -0.49%  -0.10% -0.011
acto Acumulado 0.00% 391 0.90% 0.80% 0.79%
+leo Total (numero de personas} -0, 00% 0.09% 0,011 0.05% 0,041
zcto Acumulado -0.00% 0.09% 0.10% 0,152 0.18%
5a de Desemplec 0,004 -1.48% -0, 147% -0, 89% -0, 561
{ire de Precios al consumidor 0. 007 0.08% -0. 04} ~0,02% -0, 034
artp Roumulado 0.00% 0.08% 0.04% 0.03% =0, 004
clacion oferta monefaria M 0. 00% -0.23% 0.09% ~0.12% 0.27%
arto Arumplade 0,007 -0.23% -0.14% -0,25% 0,024
-iacion demanda monetaria saldos nominales 0.00% 0. 24% -0.03% -0,01% -0.02%
001 0.24% 0,19 0.18% 0,15%

acto Acusulado
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HULTIPLICADORES. HODELO MACROECONOHICO PARAGUAY
COMPATIRILIIACION REAL - FINANCIERA
ente de la inversion de gobierno en 6% 1000 millones en 1989

wiaciones absolutas respecto del escenario central 1987 1988 1989 1990 1991 1992
’RODUCTO INTERND BRUTD A PRECIDS DE HERCADD (PIB) - - 1275 -93 254 169
fecta Acumulado - - 1276 1183 1437 1606
asumo Privado (CF) 0 0 374 73 184 B4
‘atto Acupulado )} { 376 44% 632 716
"iversion Privada (IP) -0 -0 389 -194 107 29
‘ecto Acusulado -0 -0 388 192 299 329
-hortaciones Totales (XT) 0 -0 -39 -2 2 38
‘ecto Acuculado u - -39 -6 -59 -21
portaciones Totales (HT) -0 0 449 -52 39 -18
‘ecto Arusulado -0 -0 449 397 436 418
orro del Sector Eiternc -0 0 487 -33 37 -50
ecto Acusulado -0 -0 482 449 484 §36
puestos Directos e Indirectos - ] ab -0 21 13
ecte Acvaulado -0 -0 o6 b 77 B0
orro Corriente del Sector Publico -0 o b -0 21 13
scto Acumulado -0 -0 54 ob 77 90
auneraciones a Empleados y Dbreros _ ~{ -0 i1 -454 -123 -233
acto Acumulado -0 -0 11 -343 -448 -701
gresos unidades familiares procedentes
7 la propiedad y empresas - @i 896 310 278 309
ecto Acumulado -0 -0 893 1205 1484 1793
srro del Sector privado 0 -0 623 -187 -22 8
acto Acumulado 0 ] 624 434 414 422
sleo Total (numero de personas) -0 1 1188 14% 289 479
acto Acupulade -0 -0 1183 1337 2324 003
sa de Desepplen 0,001 0. 001 -, 081 0,014 -0.081  -0.04%
dice de Precios al tonsupidor -0, 01 -0, 00% 0.08% -0, 061 -0,03% -0.04%
zcto Acupulado =0, 00% -0.00% 0.08% 0.02% -0.01% -0, 057
flactor del YN a Costo de Factores -0, 00% ~0.900% 0.05% -0,02% -0.02% -0, 031
arto Acumulado -0,00%  -0.00% 0.03% 0.031 0.01% -0.03%
riacion oferta monefaria Hi 0 ] -329 314 -394 550
=cte Acumelade {i 0 ~329 -15 -50% -59
riacion demanda monetaria saldos nominales { 0 1544 -333 B2 =201

acto frunulado 0 0 1544 1009 1091 890
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HULTIPLICADORES., HODELD MACROECORGMICO FARABUAY
COMPATIBILIZACION REAL - FINANCIERA
tento de la inversion de achierno en 6% 1000 millones en 1989

wriaciones porcentuales respecto del escenario central 1987 1983 1389 1999 1591 1992
‘RODUCTC INTERND BRUTO A PRECIDS DE HERCADD (PIB) -0.00% -0, 00% 0.13% -0.011 0.02% 0.01%
“fecto Acuaulado -0,00% -0, 003 0. 134 0.12% 0,151 0. 141
msumo Privado (CP} -0. 001 0.00% 0.01% 0.01% 0.03% 0.01%
recto Acumulade -0, 00% -0, 004 0,014 0.02% 0. 041 0,051
:xversinn Privada (1P} -0, 00% -0.00% 0,251 ~0.12% 0.061 0.021
‘ecto Acusulado -0, 00% -0, 00% 0.251 0.14% 0.19% 0.21%
portaciones Totales (XT) 0.00% ~0,00% -0, 0214 -0.01% 0. 001 0.02%
‘ecto Arumulado 0.00% -0. 00% -0,02% -0,031 -0,031 -0.01%
portaciones Totales (MT) -0, 00% 0.00% 0.27%  -0.03% 0,024 -0.01%
‘ecto Acusulado -0, 004 -0, 001 0.27% 0.24% 0.26% 0.251
.orro del Sector Externo -0,00% 0.00% 1,864 -0.22% 0,221 -0,26%
acto Acuaulado -0,00% -0, 60% 3. 861 J. b5k 3.871 3. 601
puestos Directos e Indirectos 0,001 0.00% 0. 04% -0, 001 0.024 0.01%
‘etto ficuaulado 0,001 0. 00% 0,084 0,081 6,091 0.10%
.orro Corriente del Sector Publico 0.00% 0.00% 0.33% -0, 00% 0.08% 0,047
acto Acuaulado 0,004 0.00% 0.35% 0.33% 0,440 0.45%
nuneraciones & Eapleados y Dbreros . 6,007 -0.00% 0,041 -0. 151 -0,04% -0.074
ecto Acunulado 0.00% 0. 00% 0,041 -0, 11% -0.15% -0.21%
.gresos unidades familiares procedentes -0, 004 0.00% 0.224 0.074 0,061 0,071
7 la propiedad y empresas -0.00%  -0.00% 0.22% 0.29% 0,354 0.42%
pcto Acuaul ado
sorro del Sector privado 0. 001 -9, 00% 1,394 -0.43%  -0.08X 0.02%
acto Roumuladp 0.00% 0.00% 1.39% 0.94% G.90% 0.92%
alec Total {nuperoc de personas) -0.00% 0,001 6.09% 0.01% 0.07% 0,051
ecto Acumul ado -0, 00% -0, 00% 0.09% 0.10% 0.17% 0.21%
sa de Desenpleo 0.00% 0,001 -1.48% -0, 204 -1.184 ~-0,73%
dire ge Precios al consumidor 9. 00% -0, 00% 0,08% -0.0861 -0.03% -0.04%
ecto Acumulado 0.00% 0.00% 0.08Y 0.02% -0.01% ~0.03%
riacion oferta monetaria Mt 0.00% 0,00% -0.23% 0.18% -0.29% 0,220
peto Acumul ade 9,004 0. 00% -0.23% -9, 05% -9, 381 -0.17%
riacion desanda monetaria saldos nominales 0. 0% 0.0 0,281 ~0, 041 H.01% -0, 02%

scto Aocumulado . 00% 0., 00% 0,741 6. 17% 0,18% 0,167
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RULTIPLICADORES. MODELD HACHOECONOMICO PARAGUAY
COHPATIRILIZACION REAL - FINANCIERA

ento de {0% del tipo de cambio nominal en 1989

“ecto Acueulado

" insumo Privado (CP)
‘ecto Acumul adeo

Jversion Privada (IP)
‘ecto Acumulado

.oortaciones Totales {(XT)
‘gcto Acumul ado

portaciones Totales {HT)
ecto Acupulado

orro del Sector Eaterno
ecto Acumulado

nuestos Directos e Indirectos
ecto Acusulado
ecto Acumulado

secto Acuaulado

» la propiedad y empresas

gcto Acupulado

orro del Sector privade
zcte Acumul ado

nleo Total {numero de personas)
ecto Acumul ado

sa de Desempleo

dice ge Precios al consumidor
acto Acumulado

riacion oferta monetaria Hi
=cto Bcupulade

wiationes porcentuales respecto del escenario central 1987 1948 1989 1990 1991 1992
‘JRDDUETU INTERNO BRUTG A PRECIOS DE HERCADD (PIB) -0,000  -0.00% 1,677 -1.04% 1.61% 0.65%
-0.004  -0,001 1,671 0. 651 2,261 2,911
-0, 00% 0,004  =0.03%  -1.601 1,15 0,234
-0,000 0,008  -0.03%  -1.63% -0.48 -0,26%
-0.00%  -0,00] 3121 -4.281 5.88% 1,431
-0,00%  -0.00% 3120 -1 16k 4,721 6.15%
0.00%  -0.00% 3111 2,391 1.79% 1,654
0,007  -0.00% I F.004 7,304 8,951
-0, 00% 0.00%  -4,18%  -1,531 2.92% 0,574
-0.00¢0  -0.001  -4.14%  -5.67L -2.74L  -2.17%
-0,00% D.00%  -95.,38%  -47.521 14.16% -11.99%
-0, 00% -0.004 -95,38% ~143.89% -129.73% -141.72%
0,00% 0. 00% 0.,39% -1.49% 0.599% 0114
0.00% 0.00% 0.351 -1.14%  -0,54% -0. 447
orro Corriente del Sector Publico 0.00% 0.00% 1770 ~6.50% 2.251 0.39%
0.00% 0.00% L7104 T30 -2.47% -2.081
suneraciones a Espleados y Obreros 0.00% -0.00% -2.10% -B. 46% -2.12% -4, 541
0.00% 0,001  -2.10%  -10.36% ~12.68% -17.221
aresos unidades fapiliares procegentes -0.00% .001 §.20% 3,851 4,061 3.87%
-0.00%  -0,00% 4,207 7.68% 11,734 15.59%
0:.00%  -0.00% 29,851 3. 667 8.82% S.46%
0.00% 0.00%  29.85%  33.51%  42.33L  47.79%
-0, 00% 0.00% 1.09% 0.41% 4,28% 2,584
=0.00%1  ~0.00% 1.09% 1,504 9.78% 8,321
0.00% 0.00% -18,39%  -7.73%  -73.20%  -41.1%
0,001  -0.00% g.04%  -2,37% 0,23} -1,14%
0.00% 0.00% 5.54% 3. 16% 3.39% 2,251
0.001% 0.00L 66,625  41.57%  -16.34% 11.33%
0,001 0,001 b6, 624 108,201  91.BéYL  103.20%
riacion demanda monetaria saldos nominales 0.00% 0. 00% 6724 -3.20% 2.22% -0.13%
0.00% 0,001 6.72% 3.521 5.741 .61

ecto Acumulado
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HULTIFLICADDRES. HODELO MACROECDNOCHICD FARAGUAY
CORPATIBILIZACION RERL - FINANCIERA
ento de 107 del credito al sector privado en 1989

riaciones porcentuales respectn del escenario central 1987 1588 1939 1999 1991 1992
'RODUCTO IMTERND BRUTO A PRECIOS DE HERCADD (PIB) -0.00%  -0,00% 0.86% 2171 -0.78%  -0.02]
fecto Acuaulado -0, 00% -0.00% 0. 841 3. 034 2,251 3
asupo Privadoe (CF) =0. 004 0.00% 0. 14% 2,334 -0.31% 0,104
‘ecto Acumulade -0.00%  -0,00] 0,141 2. 441 2.16% 2,261
:tversinn Privada {IF} -0, 004 -0, 00% 1.61% 9. 554 -4, 474 -0, 42%
‘ecto Acumulade -0,000  -0.00% {,61% 11.16% 6. 691 6,271
,tortaciones Totales (XT) G.00%  -0.00%  -0,13%  -0.38%  -0.424  -0,291
‘ecto Acumulado 9,004 -0.00%  -0.13%  -0,70%  -112% -L37
portaciones Totales (HT) -0.00% 0, 00% 1.74% 4.801  -1.40%  -0,21%
ecto Acumulade 0,000 -0,001 1.74% b.04% 5. 144 4,93%
orro gel Sector Externo -0, 001 0,001 24,881 o785 12,021 0,341
ecto Acusulado ~0.00%  -0,00%  24.8B%  90.66%  7B.63% 78,981
puestos Directos e Indirectos 0.00% 0.00% 0.42] 1.43%  -0.21%
ecto Acumulado 0.00% 0,004 0.42% 1.8b% 1.66% 1,821
orro Corriente del Sector Publico 0.00% 0.00% 2.11% b, 30 -0.79% 0. 36%
ecto Aoumulado 0.00% 0.00% 2,414 B.41% 7,611 8,171
auneraciones a Empleados y Obreros ) 9. 00% -0.00% 0,254 1,790 -2.41% -0.11%
arto Acusulado 0.00% 0.00% 0.25% 2.08%  -0.37%  -0.48)
gresos unidages fasiliares procedentes -0.00% 0. 001 1.41% 2,761 0,024 -0.01%
- la propiedad y empresas -0.00%  -0,00% 1.41% §,16% 4,184 4.17%
ecto Acumul ado
w»orro del Sector privado 0,000 -0.00%L 5.4l 2.148%  ~12,53%  -3.35%
acto Acumulado 0.00% 0,000 -5.81L -3.27% -1D.80%  -19.14%
aleo Total {numero de personas) -0, 00% 0.00% 0.56% 1,534 -0.60% 0.61%
acto Acumuladn -0.000  -0,00% 0,581 2.09% 1, 49% 2.10%
sa de Deseppleo 0,002 0.000 -9.30% -28,941 10,381 -9.68%
dice de Precios al consumidor 0.00%  -0,00% 0.53% 175 -1 1 -0,261
acto Acusulado 0.00% 0.900% 0.93% 2,282 1.12% 0.BbL
riacion oferta ponetaria Hi 0.00% 0,601 7450 -76.82% 12,491 -0.85%
scto Acugulado 0.00% 0,001 7.15%  -69.674  -57.1B%  -5B.04%

riacion demanda monetaria saldos nominales 0,00% 0.00% 1,521 4.21% -1.93%
zcto Arumulado 0.00% 0.00% 1,520 5,734 3811 3.571
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ECUACIONES DE COMPORTAMIENTO



va

SHPL 1973 -

15 Observations

LS // Dependent

1987

Variable is CP

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

Log litelihood

COEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC
-23040.373 13920.445 ~1,6551464
0.8803450 0.2984504 2.9478114
0.75354818 0.1210784 6.2412623
1.4766370 0.7215548 2.0464656
-46b96‘715 13273427 -3.5262944
-28740.458 10729.003 -2.6806459
0.994003 Hean of dependent var  443026.5
0.993783 5.0. of dependent var 117519.8
9264.283 Sus of squared resid 7.730408
1.948417 F-statistic 44B.3697
~154.4449
obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
i 1 1973 -9489.00 260780, 270269
L ¥ ! 1974 -854.893 301918, 302773.
L 3 TO1975 ~3044.40 319478, 322323,
! ! 1976 -7073.49 343210. 350284.
' V1977 20785.2 397334, 376549.
' b v 1978 £910.20 421536, 414426,
¢ V1979 -7.30-12 420742, 420742.
e ! 1980 -330.585 502099. 502430.
' 3 11981 7106.06 5571B3. 550079.
! v 1982 -5655.15 339377. 545032,
3 v 1983 -7.3D-12 520283. 520283,
B ! 1984 739,787 566155, 565413,
! v 1985 -4713.05 576210, 582923.
% ! 1986 1248.26 1395373. 59432j5.
! ' 1987 -3628.53 403515. 407144

B e e e TEIEszzzssSzxgozDos P25 34 z==



PN

=L ivra - 158y
14 Observabions

Le 7/ Uepmndwnt

Variable

-

DOF TR
VEREFT (-1

-1 19280
RS R 154408
G705, MJ, Jlb'l/_-

» PEOFL0 Mean

W PELHEET S.D.
98495@18 Sum o
P Je R F—sta
~144, 6805

b Bemouared
ot regressl on
Durbin-Watson stat
Lag lllcllhomd

O, 074721

Sl
o S00E
nW//

o depend@nt
of dependent

+ sguared
Listic

-n944]186

Var
var
resid

11415V,&
EROQE.ET
7. 76D+08
AR THELT

‘ T £
! A i # 2 1974 AH43E8.63  &LHZ276.0  EH9HE/.4
H E H 2 197% —-11777.6 HEZ21E5.0 VTQWUn&
: 1 #* } H 1974 ~7208.80 &1777. H8765.8
J g i) 3 1977 ”anQHMU 70445 .0 /3/4““5
H H H H 1978 Z497 . 101126, 87462801
; i : 2 197 _lﬂab — 120590, 10829,
H H : * H 1980 2848. 44 161412, 158967%,
: : i * H 1921 7R217.74 1897304, 1RE2086.
! H # ! 2 198 "/ﬂllual 1E5725, 163047,
H 3 # ) z 1983 ""J OEE, 80 124506, 125960,
H H ¥* 3 1934 QQQQO 1194655, 119655,
H ' 3 1985 1‘uu0=4 114251, 102671,
: H 3 1986 -1.8D-12 119581, 119581,
! 8 s 1987 f 125989n 128¢ 4/




P

-

SHPL 1972 - 1987
14 Observations
LS /] Dependent Variable is CK

N COEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC
C -33005.117 4145.0532 -7.9625315

PIB 0.1438984 0.0065380 22.009723

DUNHTS -11388.409 4399.2581 -2.4741841

puM8t 14388. 494 4497 .2191 3.1994647
R-squared 0.981114 Hean of dependent var  54257.38
Adjusted R-squared 0.974392 5.D0. of dependent var 27825.22
S.E. of regression 4275.297 Sun of squared resid 2.190+08
Durbin-Watson stat 1.860849 F-statistic 207.7944
Log litelihood ~-154.1713

obs RESIDUAL

ACTUAL  FITTED

e

1972 1875.97
1973 1719.61
1974 -5086.23
1975 -1.40-12
1974 -5839.21
1977 3188.11
1978 4788.27
1979 3424935
1980 4278.13
1981 0.00000
1982 1231.07
1983 -7408.31
1984 -120.532
1985 -1752.13
1986 -3743.08
1987 3543.38

16933.0 15057.0
187641.0 17041.4
16532.90 " 214618.2
15730.0 13730.0
25054.0 30893.2
40629.0 37440.9
50082.0 45293.7
63883.0 60438.1
70554.0 46275.9
84705.0 B84705.0
74285.0 73053.9
63880.0 71488.3
74260.0 74380.5
79382.0 81134.1
79378.0 83121.1
92070.0 88426.4




*a

SWPL 1974 -
14 Observations
LS // Dependent Variable is LUKND

1987

COEFFICIENT

STANDARD ERROR

T-8TATISTIC

L -4.0927846
LUK 0.7143688
LURND (-1} 0. 4745782

~1. 2044990
1.97633935
3.3087014

3.3979144
0. 3614369
0.1440378

0.940957
0.930233
0.1224G0
1.602583
11.11354

R-sguared
Adjusted R-squared
8.E. of regression
Durbin-Watson stat
Log likelihood

9. 240685
0.467187
0.167303
87.6467:8

Hean of dependent var
5.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic

Residual Plot

obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED

B et SR T
Wk £

<

1574 0.00978
1975 0,07400 B.49918
1976 ~0, 14384 B.70715
1977 0.02165 8.92625
1978 0.01432 9.08648
1979 0.14830 9.33750
1980 -0,04702 9.34557
1981 -0.00031 9.43915
1982 -0,13556 9.38429
1983 -0.15089 9.38379
1984 -0.05290 9.48615
1985 0.03405 9.44586
1986 -0.03663 9.49831
1987 0.26465 9.98493

8.22497 8.2131%9
8.62318
8.83039
8. 90440
9.07215
7.18920
9.39259
7.43944
7.31985
?.53468
9.33906
9.63182
9.73493
9.72028




v

SHPL 1974 - 1987
14 Observations
LS // Dependent Variahle is LEMPL

1-5

BRSNS OSNCISXISEESSINTOIIRSUREIRISXS Sosposopprmanosxsm

COEFFICIENT

C 9.1683305

LPIB 0.6573230

LSHR{-1} -0.3359450

DUNTY ~0.0957701
R-squared 0.992372
Adjusted R-squared 0.990343
§.E. of regression 0.012919
Durbin-Watson stat 1.541406
Log litelihaod 43.37711

STANDARD ERROR

T-STATISTIC

$.32244620 28.432904
0.0309463 21.240781
0.0525254 -6.3942335
0.0140908 ~6.7966243
Hean of dependent var  13.83357
5.0. of dependent var 0.131443
Sur of squared resid 0.001649
F-statistic 443.3923

vbs RESIDUAL ACTUAL

FITTED

>

>
"

1974 -0.00850 13.6244
1975 -0.00399 13.4480
1976 0.00684 13.4740
1977 0.01603 13.7232
1978 -0.00329 13.7471
1979 2.20-16 13.7901
1980 ~0.00995 13.8343
1981 0.00333 13.8909
1982 -0.00177 13.8994
1983 0.00429 13.9037
1984 -0.01877 13.9215
1985 ~0.01823 13.9350
1986 0.01286 13.9951
1987 0.01712 14.0392

13.4329
13.4520
13. 64672
13.7072
13.7704
13.7901
13.8443
13.88746
13.9012
13.8974
13.9402
13.9732
13.9822
14.022¢




1-6

SKPL 1973 - 1987
15 Observations
LS /I Dependent Variable is TI

COEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC

c -1325.4399 3938.0168 -0.3385733

TI{-1} 0.5086858 0.20461463 2.4860452
pIB 0.0290881 0.0137791 2.1110a52
DUNT? 76?3.3620 3806.5717 2.0210737
DUNST 11520.174 4224.1942 2.7271891
R-squared 0.934249 Hean of dependent var  34529.80
Adjusted R-squared 0.907948 §.D0. of dependent var  11831.02
S.E. of regression 3595.609 Sum of squared resid 1.290+08
Durbin-Hatsan stat 1.694229 F-statistic 35.52197
Leg litelihood -141.0551
Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
: : IS 4 11973 740.088 20733.0 19994.9
' | ! 1 1974 -2375.88 17488.0 20263.9
! : b O 11975 -444.781 19179.0 19825.8
! : S V1976 -700.242 20647.0 21347.2
! : t S ! 1977 -1352.56 21885.0 23417.4
d : ! g 1 1978 5536.47 31141.0 23624.5
! : 1 : V1979 -9.10-13  41112.0 41112.0
: : d t S 1 1980 2409.40 42066.0 39636.4
} : ! t: ! 1981 3403.08 44746.0 41362.9
} : i : ¥ ) 1982 5411.52 48297.0 42883.3
i 3 ] 1 1983 -4748.17 39619.0 44345.2
H % ' i 1984 -3335.43 37200.0 40335.4
i : % H 1 1983 -1845.11 38825.0 40670.1
i H ! ! 1986 -2098.38 39800.0 41898.4
: b4 v 1987 0.00000 54987.0 354987.0




T

Sl 1975 -
15 Ubservations
: rcfent

Variable

821.9078

G

TDE (1) =
U

n7a

Meran
H5.0.

R—sqguared
Ad justed R-sguared

S.E. of regression

a4, 1561
Durbin-Watson stat RLEIILILE

...... ] Mood

i H H* : 2 Vo19T7E
H H * H H v 1974
{ H R H I B
] 2 I 5 1974
] H HE 3 1 V1R TT7
] ¥ 3 5 V197 E
i H # 2 VLR 7?
: 4 ; oy 1980
i H ! %* 2 Volwatl
i I 13 : : po1eas
\ 8 A ! : 198
i H ¥ H Vo 19e4
d H iR F V198
1 * H ; ' :

! H i B H

of
ot
Sum of
F-alatistic

squar e

e P

24 SO
22479

810.804
nETERTE ey
.t b it bt e

~61 %, 764
~ERE, Vb
1. iD=133
18&.110

—,

ACTUAL

1.468602404
24618

dependant var

dependeant var
reaid

2758, 00
2AECQ, 00
SE6B.00
E911.00
4ETHG 00
GE40., 00
PIP1 .00
10935.0
114734,.0
11104,.0
11138,0
HYEY . Q0
QORY 00
QOSE0, Q0D

779G
AHOS. 786
7195
41, 24FH0

12034.0

14,

O . 65
368, b2
4404 Th
BE40., 00
GGG, OO
10114, 2
11100.48
117%5.8




SHPL 1973
15 Observations

- 71987

LS // Dependent Variable is TOU

COEFFICIENT = STAMDARD ERROR  T-STATISTIC
C -2969. 9834 1234.7336 -2,0B814089 '
5§ 0.0633782 0.0039230 11071740
D78 3213.4878 1097.3244 2.9284757
a3 J030.0839 1100,7822 2,7526b42
D87 -6332.8943 1145, 1013 -3.7030799
R-squared 0,938170  HMean of dependent var  10946.33
Ad justed R-squared 0.913437  5.D. of dependent var  3335.897
S.E. of regression 10456.199  Sum of squared resid  1.09D+07
Burbin-Watson stat 1.963840  F-statistic 37.9333
Log likelihood -122,5369
Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
; | % 1973 B27.060 5664.00 4836.94
i ' i 1974 ~1084.07 4986.00 6070.07
; # ; i 1975 ~508.80% 6429.00 4937.80
g I 1976 -357.4689  7535.00 7912.49
! ! 11977 1268.87 9918.00 B&49.13
i * V1978 0,00000 12398.0 12398.0
i LI P 1979 -336. 664 12321.0 12657.7
| : o 1980 -1293.41 11970.0 13263.4
: : o {1981 628,150 14333.0 13706.8
i i : 1 1982 1426.31 14982.0 13535.7
| * : v 1983 0.00000 {35300.0 15300.0
| } # i 1984 B834.997 13902.0 132047.0
i ¥ : 1 1983 71,7727 13784.0 13712.2
I : : 1 1986 -1474,52 12381.0 13B33.5
! # : o 1987 2.3D-13 B8075.00 B073.00




SMPL 1973 -
13 Observations

1987

LS // Dependent Variable is LXT

1-9

COEFFICTENT

STANDARD ERROR

T-STATISTIC

C
LXT(-1)
LTCEXT
DUM79
Dutes

0.0088127
0.7949804
0.4581879
1,1168947
~0. 4046196

1. 1046387
0.0652617
0.1228030
0. 1228664
0.1103881

0.0079778
12.181421
3.7310810
9,0888260
-3.6387992

R-squaréd

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Hatson stat

Log likelihood

0.938691
0.942168
0.101753
2.027610
16.03474

Hean of dependent var
S.D. of dependent var

Sum of squared
F-statistic

resid

11.54659
0.423123
0, 103340
28.01940

Residual Plot

obs RESIDUAL

ACTUAL

FITTED

#

e e

3

e

£ 3

1973 -0.00781
1974 0,009%9
1975 -0.14722
1976 -0.00291
1977 0.03334
1978 0.21422
1979 0.00000
1980  0.06860
1981 ~0.09097
1982 -0,03236
1983 0.00488
1984  0.00000
1983 -0.01539
1986 -0.11724
1987 0.08069

11,0180
11,0647
10.9831
11.0841
11,2731
11.5331
12,4380
12. 1313
11,8097
11,7056
11.70%8
11.3728
11,5887
11,6127
11.8541

11.0238
11.0348
11,1303
11.0870
11.2375
11.3389
12,4380
12,0627
11,9008
11.7379
11.7049
11.3728
11,6041
11.7299
11.7734




SWPL 1972 -~
16 Observations

1987

LS // Dependent Variable is LIMP

COEFFICIENT

STANDARD ERROR

T-STATISTI

c

L
LPIB
LTCEMT
BUM79
DUMB3

-5. 14624186
1.4772008
-1.0417189
0,2651978
-0,3082747

1.3727647
0.1278868
0. 1160669
0.1252544
0.1248227

-3.76053997
13, 114729
-8.9751631
2.1172729
-2, 4497008

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

Log likelihood

0.947863
0.928904
0.117338
1.593451
14.57501

Mean of dependent var |
S.D. of dependent var O

Sum of squared
F-statistic

resid 0
5

1,71348
440139
151301
9.99582

Residual Flot

obs RESIDUAL

ACTUAL

FITTED

- M Mt == M mm e e M == ome mm e mem —e oo

1972 -0, 10703
1973 -0.07764
1974 0.11273
1975 -0.02800
1976 -0.02062
1977 0.13360
1978 0.16091
1979 4.7D-14
1980 .07339
1981 -0.03643
1982 -0. 10591
1983 4.4D-16
1984 -0.20518
1985 -0.00199
1986 0.00112
1987 0.11904

10.9898
11,1459
11,3847
111316
11.4183
11.7703
11.9847
12,3102
12.3674
12,3820
12,1269
11,7312
11,6485
11,5339
11.6743
11.8141

11,0968
11,2235
11,2719
11,1394
11,4330
11.6367
11.8238
12.3102
12,2920
12.4384
12,2328
11.7312
11,8336
11.5379
11.6732
1, 6951




SHRL 1972 -
{4 Observations

1967

LS // Dependent Variaﬁle is LINTDX

1-11

COEFFICIENT  STANDARD ERROR  T-STATISTIC

C -3, 9183763 0;4167887 -9, 4018290

LTINT 0. 42537966 " 0. 1445151 2.9443443

LDEX 1.0533504 T0.0571674 1B. 464190
R-squared 0.968794  Mean of dependent var  3,910081
fid justed R-squared 0.963993  5.D. of dependent var  0,B8924628
E.E. of regression 0.159382  Sum of squared resid 0.372975
Durbin-Watson stat 1.645313 F-statistic 201,7938

Log likelihood 7.367650

Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
{ : v 1972 0.22327  2,49716 2.27390
i eH ' ¢ 1973 -0.18061 2.441536 2.62817
i H i V1974 0,02139  2.89104  2.86963
' : ¥ 11975 0,00487 2,976B6  2.97199
: : # i 0 1976 -0,07681 3.17220  3.24901
: I ‘ 1977 -0.10529 3,33633  1.44184
: * i ¢ 1978 -0.17339 3,73136 3.90674
‘ : * : 1 1979 0.00143 4.10395 4.10252
d : i ¥ 11980 0.16436 4.47133  4.30697
: : i : o 1981 0.22421 4.39948 4.37528
i : : ¥ 11982 0.14417 4,62384 4,47948
N ‘ : 1987 -0.24751 4,44277 4.69028
i ik : 1 1984 -0, 14676 4.64265 4.78741
! : L 0 1983 -0.06334 4.77173  4.83507
: i o 1986 0.Z3437 4,9833% 4.75102
; %) v 1987 -0.01633  4.B7341 4.868974




>

SHPL 1972 - 1987
16 Observations
LS // Dependent Variable is IPM

COEFFICIENT  STANDARD ERROR  T-STATISTIC
ABR 0, 3793000 0.0002908 1304. 8962
SILV 0. 0402654 0.0012267 32.825107
ALIH 0.2661534 0.00124603 211, 18866
TEXT 0.06856126 0.0009940 £9.026113
MADER 0,0251086 0.0010022 23.033555
PAFEL 0.0109180 0.0009234 11823202
QUIM (4, 0580451 0.0004174 139.05018
PHIN 0.0174812 0.0007445 22.863532
MINBAS 0. 0130363 0.0005738 22.719343
PRODME 0. 1039803 0.0016314 64.955444
DTRIND 0, 0068079 0.0001721 39.562548
ENERG 0.0082267 0.0012262 6.7088732
R-squared 1.000000  Mean of dependent var  442,6938
Ad justed R-squared 1000000  S.D. of dependent var  J46.6428
§.E. of regression 0.026009  Sum of squared resid  0.002706
Durbin-Watson stat 2,545365  F-statistic 2.42D+08
Log likelihood 46.77622
Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
i ¥ : i 1972 -0,01357 100,000 100,014
i # V1973 3.3D-05 138,000 138.000
P ' i 1974 -0,02893 180.100 180,129
i g ¥ v 1975 0,01733 207,400 207.383
: $ | v 1976 -0.00477 209,700 209,703
; i VA7 0.00773 226,500 226,492
oo ; ¢« 1978 0.00724 235,500 255.493
; : £ i 1979 -0.00148 322,700 322.70t
i : # i i 1980 -0.00897 347.80C 347.809
: : I | : 11981 0.00741 390,200 390.193
. i ¥ ;11982 0.01977 403.700 403,480
g : # T3 1983 0.00033 492,500 492,300
I | ] T 11984 -0,02341 431.800 631.B23
i : i # T 1 1983 0.01233 779.700 779.488
i : % 1 1986 -0.00401 1131.40 1{131.40
i td 1987 0.00208 1245.90 1265.90




1-13

SMPL. 1978 - Ae87
Lé Observations
s 77 D

HTATLISTIC

) c =1 . 9BIT7038 0.931L4301L
LECSPC 0.3561823 0.06193684
L T CMETR 0.5193016 0. 0507340
L.GRQE 0. 5704327 0.1933792 2.9498150

D74 0.09BPB76 0.0308679 3. RGN

0.998630 Mean of dependent vanr 4.5BLT7EH
Ad jjustaed Re-sguared 0.998132 H.0. of dependent var 0.671471
H. . of regression 0.029016 Sum of squared res i d 0.009262
Durbin-Watson stat 2207483 Festatisoio 2005 . 287

L.y likelihood 8693214

ACTUAL FLTTED

[#E5EH]

19782 . : 3.55815
1973 ~0.00 ()?’b 3. 03 /6\) o 3. (:(31’(30
1974 0.00000 4.025385 4. S
197%  0.0061L1 4.09818 4.08707
1976 0.03132 409484 4.046353
1977 0.03068 44,1635 4.13257
1978 0.01212 4.20489 4.19227

1979 ~0.02379 4. .83824665 4.35043
1980 0.011L92 4446568 4.45376
1981 ~0.0L337 4. .56456 4.577982
1982 ~0.04134 4608517 4.64651
19838 ~0.00H95 4.75333  4.75928
1964 0.02685 %H.09828 H.07143
19285 ~0.04736  H.40403 545139
1986 0.03362 5H . 633529 H.60L47
19687  0.00465 ' B . 85443

P

1 X

b1

b4

i
'
:
i
H
!
K :
:
1
!
H
H
|
}
1
:

i
i
1
1
]
1
[
i
]
'
+
]
i
1
1
¥
1
1
1
$
¥
)
[l
)
]
I
i
¥
1



SHPL 1944 -
18 Observations

1981

LS // Dependent Variable is @8

1-1h .

COEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC

C 219380.44 1407.1707 155.90194

INACUM 0.614307% 0.0044545 138.35545

n79 55900.520 4273.1027 13.081951

D80 34448.534 4460.0452 8.1747188
R~squared 0.9995435 Mean of dependent var 396642.5
Ad justed R-squared 0.999447 S.D. of dependent var  142247.0
S.E. of regression 3815.684 Sua of squared resid 2.04p408
Durbin-Hatson stat 1.820343 F-statistic 10240.90

Log likelihood -171.7228

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED
! v 1964 -583.242 229735. 230318.
} L ¢ ! 1965 -466.069 235704. 236170.
! X : | 1946 -268.040 245792. 2460640.
H ¥ : 1 1967 -61.3042 256323. 256384.
: X : 1 1968 173.555 268288. 248113,
H % : | 1969 411.592 280414. 280003.
H % : t 1970 493.492 294784. 294091.
: L S 1 1971 983.321 309539. 308355.
H L SR 11972 1314.73 326422. 325108.
H HEES S 1 1973 1710.88 344402, 344891.
! . S i 1974 2342.59 378784, 374441.
: ! % 11975 3103.00 417520. 414417
H : : 1 1976 -9242.52 444051, 433294.
} ¥ ! 1 1977 -7789.89 4B9533. 497343,
: H % 1 1978 5399.49 344696. 3539097.
H ¥ 11979 1.5D-11 649507. 649507
H ¥ i 1980 0.00000 489937. 489937.
H LR 11981 2078.21 731914. 729836.




42
63
44
65
66
67
68
49
70
Ip!
72
73
74
75
74
17
78
79
80
81
82
83
84
83
86
87

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTD

pIB”
204988
213598
2225469
235253
238784
259797
268890
280724
295319
312152
334000
347790
379596
417820
444051
489353
344125
449507
489937
731914
737040
1261640
746259
793192
807000
843870

IN
9773
7974
9495

16047
16752
19033
19289
22859
23470
26837
32100
51192
61618
63080
71473
67748
88444
97130
123911
140798
114631
90707
82480
79238
85122
83420

INACUM D@B/IN(-1)

9773
17747
27242
43289
60041
79074
98363

121222
144492
171549
203449
254841
316459
379539
451012
518760
607204
704334
828247
969043
1083676
1174383
1257063
1334321
1421443

0.881
1.123
1.336
0.220
1.254
0.478
0.413
0.639
0.717
0.813
0.430
0.421
0.
0
0
0
1
0
0
0
0
0
0
0
0

620

416
.637
.804
491
416
.339
036
095
.222
.568
174
.433

PIB/INACUH T.CREC.PIB

21,
i2.
8.634
3.516
4.327
3.400
2.834
2.434
2.157
1.947
1.708
1.490
1.
1
1
i
1
0
0
0
0
0
0
0
0

B34
541

320

A70
0835
049
070
.980
.884
7681
670
.635
.631
.604
.994

.042
042
057
013
.0g8
035
.044
052
057
070
041
091
(101
043
102
At
.194
062
061
.007
L0135
.028
043
017
0.044

= - I - - - - I - - R~ R — N — A — I W - -]

1
LT — T -



Lo7a
1973
1974
19735
1974
L7
1978
L9779
1980
181
1982
1983
1984
1985
1986
1987

100.
100
100.
100.
100.
100.
L0000

100

100.
100.
100,
ah600
834310
12310
78850
IT7HHO

90 .
81
7.
79
7T
7T

0000
0000
VOOO
0000
0000
0000

G000

0000
0000

70

.60
LEOQNBLTO
LHOHLT70
L605170
LHEOBLT0
LAOQHLTO
LAG0H170
L60NBLT70
LA0NBLTO0
LEOBLTO
LHO2650
L AOLE804
LB7L005
LEBTORTY
L B34A846T70
BLARNED

L70



SMFL
15 Dbservations
LS 7/ Dependent Variable is LIFAGR

1973

1997

COEFFICIENT

STANDARD ERROR

T-STATISTIC

N

LIPEXN
LYFDN

074
579
86

-4,7207752
0,2114482
0,46309536

-0, 1088465

0. 2491610

0.2372487

0, 3003842
0.0587164
0.0414073
0.0331700
0.0480457
0.0515633

-13.715683
J.6011764
13.228067

-2.04713%97
3. 1839183
4, 6011148

R-squared
Adjusted R-squared
E.E. of regression
Durbin-Watson stat
Log likelihood

0.997303
0.993803
" 0.045486
2.206743
28,90234

Hean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic

4.468464
0.702271
0.018621
465,687

Residual Flot

obs RESIDUAL ACTUAL

FITTED

B

£

e

e MR e mm e e e me At me — = —m e e e

e

e

e

1973 -0.05157 3.40930
1974 1.7D-16 3.3%676
1975 0.07164 3.81220
1976 -0.00365 3.83060
1977 -0.05051 3.91442
1978 0.03427 4,10165
1979 3.30-14 4,41582
1980 0.02116 4.44875
1981 -0.01735  4.57564
1982 -0.03151 4.60517
1983 0.0%011 4.83898
1984 0.02028 S5.02171
1983 -0.04773  5,152%4
1986 1.1D0-16 5.63878
1987 0.00290 3.66404

46106
L50676
3. 74056
3.83425
3.96493
4,06342
4.41582
4, 42759
4.59299
4.63568
4.78887
3.00143
3.20068
5.463878
3. 66113

el N




SMPILL. : ‘1)'7’-'-]
1% Observat
LS /77 &

¢
LIPM
DUMER
pai

g oparecl
Arad jus e
G.E. of regrn
Purbin-—Watson

Log Llikelihood

s oquaread

D5 G L O N

& GET

3
i

i
i
3

x

- mn e = e =

s

Loa7

1-18

LABARTET
L00191L50
. 'l AGHLH9Y

1L 4A8a4ae

Q.
0.
0.

1.875943
04

DL LR
PQBEHOT
QOBLT79L

HOBYHT

STANDARD

R

LLO0RD0Y
() 0219412
0.0568912
0.056871

o f

(RE Y
o
Tatilst

Mean
S5.0.
Hum

ICZ' e i3y

()

)

0.
0.
=
o
-0
().
() .
0.
Q.
0.
0.
0.
0.
....0 s
0.

1973
1974
197%
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1Loaa
1983
1984
1985
198 (‘)

QR

dependant
depeaendant

war e
i

Lol

04985
CO77S
06802
()‘:}/III"')

04 r.-Z 9 ()
02802
09914
00000
00000
07235
00845
0263
07497
01010

T-STATLSTI

1L BAB2YLT

ACTUAL

BL5691128
2.0192181

VEr £ .
VL
e ool

o

898553
0. 674ARBE
0.033082

703, 0462

848327
3. 301,
8.T7RB60
B.76823
3.85713
F.9H780

LR0GET
LA08TE
CBEBYE
LG0HLT
LT7ELBY
L1620

4
4
4
4
<
4

H.14118
S.41674

&L

3. 88343

3.6H025
L7162
3. 802867
$3.68800%5
L0004%
L 23469
L3029 464
L BB
L6057
L AHER4
LQOTTH
I I 55 3 2
LA9LT L
L 60405




SHPL 3973 - 1987

15 Observations

LS // Dependent Variable is LDPIB

LIPC

DUMT3

R-squared

Adjusted R-squared
5.E. of regression
Durbin-Watson stat
Log likelihood

Residual Plot

L

>

COEFFICIENT  STAKDARD ERROR T-STATISTIC
6:5228285 ’ 0.1130004 4.6247838
0.5015005 0.1158770 4.3278701
0.10145935 0.0394303 2.3731331

-0.0958674 0.0411680 -2.3286856

0.997143 Mean of dependent var 4 458811

0.996364 S.D. of dependent var 0.438784

0.038508 Sue of squared resid 0.016311

2.38982¢ F-statistic 1280.484
29.89548

obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED

1 1973 0.00000 3.58337 3.38%37

11974 0.07935 3.79013 3.71058

} 1975 -0.02811 3.81943 3.B4734

: ! 1976 -0.01008 3.87353 3.88359

E SN P 1977 0.02396 3.98416 3.94020

t 11978 0.01392 4.08222 4.046831

11979 -0.05267 4.19394 4.24440

1 1980 -0.01097 4.39733 4.40830

11981 -0.00588 4.57292 4.57880

11982 0.00000 4.40517 4.60517

: 11983 -0.05890 4.72440 4.7833t

3 1 1984 0.02631 4.96393 4.93942

: 1 1983 -0.00939 5.16896 3.17835

: {1984 0.00173 5.42399 3.42424

 § ! 1987 0.03229 5.6BBAT 5.45438

R4

cm ¥ ee ce co PE em mm ee em e el e —e a




SHPL 1973 - 1987
15 Observations
L5 // Dependent Variable is LDYN

1-20

tOEFFICIENT STANDARD ERROR T~STATISTIC
LircC 0.5954878 0.1312847 4.5358494
LOYN(-1) 0.4243744 0.1345422 9.155698%

DUHT3 0.1240185 0.0484000 2.5623633
R-squared 0.995233 Hean of dependent var  4.434901%
Adjusted R-squared 0.994441 S.D. of dependent var  0.635010
S.E. of regression 0.047345 Sus of squared resid 0.026899
Durbin-Hatson stat 2.075383 F-statistic 1253.226
Leg litelihood 26.14380

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL  FITTED

-

>

_____

________

Ll R R e . T - T U O Gy 7 B TU IR JC SN JT R 7
w
~0
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LS // Dependent Variable is LM1D

1-21

Date: 10-04-1989 / Time: 18B:26
SMPL range: 1972 - 1987
Number of observations: 16
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c ~4,35276637 2.450138% ~-1.8479213% 0.092
LPIB 1.25698923 0.2132331 5.8949063 0.000
LIPM -0.1843435 0.0240080 -1.96092338 0.076
D75 -0, 1831955 0.1082308 -1.6926377 0.119
D78 0.19234163 0.1045195 1.8505284 0.091
R-squared 0.929105 Mean of dependent var 11.32994
Adjusted R-squared 0.703324 S.D. of dependent var 0.320067
S5.E. of regression 0.0993518 Sum of squared resid 0.108941
Durbin-Watson stat 1.920795 F-statistic 36.03951
Log likelihood 17.21326
Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
; : ' X1 V1972 0.0B9692 10.9579 10.8682
' : ' % : ! 1973 0.04623 10.92059 10.8397
' : ! : 1974 —0.,11698 10.8036 10.9206
: : X : V1973 0.00000 10.8320 10.8320
i X : : 11976 —0.09958 10.9901 11.0897
: s ; * : 11977 0.03633 11.2544 11.1981
' : X : 11978 0.00000 11.5021 11.5021
\ : : X : 11979 0.02906 11.5172 11.4882
i : ' : i 1980 0.14982 11.7001 11,5503
' : X : : i 1981 ~-0.06140 11.5419 11.6033
' T X ' : P 1982 ~-0.08860 11.5172 11.6058
' H X : : 1983 -0.07388 11.4766 11.5505
; : X : 1 1984 0,01115 11.5500 11.5389
! : L S : 11989 -0.01780 11.5590 11.5768B
' HER | H : 1986 -0.0B098 11.448B8 11.5298
: : : : V1987 0.15691 11.7222 11.5653



ANEXO Ne 2

BASE DE DATOS DEL MODELO
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