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PREFACIO 

El presente documento p r s s i n t ? e l modelo mac.roeconómico de compatibi-
l i z a c i ó n de p o l í t i c a s y p royecc iones económicas elaborado por el 
1LPES, pasrs l a Oficina de Planeamiento y P r e s u p u e s t o de l Uruguay 
(OPP)o 

El t raba jo fue preparado por Eduardo García D'Acuña, Director de 
Programas de Invest igac ión del ILPES (DPI), y Grar ie la Moguillansky, 
funcionarla del mismo Programa, En su elaboración se contó con la 
amplia colaboración de la OPP y del Banco Central del Uruguay, orga-
nismo que f a c i l i t ó la base de información n e c e s a r i a . 

En su de sa r ro l lo se recibieron va l io sos comentarios de los señores 
ArieL Qavrieux y Agustín Canessa, Director y Subdirector, re spec t iva-
mente de l a OPP; de Carlos S tener i , J e f e de Programación Global, y de 
Roberto Fernández, funcionario de e s t e organismo. Asimismo, e l estudio 
se benef ic ió de lo s comentarios del señor Reynaldo B a j r a j , Director de 
Programas de Asesoría del ILPES, y de Fel ipe Jiménez, funcionario de 
e s t e organismo; y del señor Gastón Olive, del I n s t i t u t o de Administra-
ción PGblica/CEPEF, de F r a t r í a . 

No obstante lo anterior¡¡ sus autores asumen l a so la responsabi l idad 
por los supuestos , c r i t e r i o s de p o l í t i c a económica, r e s u l t a d o s y 
o p i n i o n e s que e l t r a b a j o cont iene , no correspondiendo e l l o s ni a 
planteamientos de la 0P?£, ni a recomendaciones del ILPES. Sus supues-
tos y re so l t ados s por lo tanto, tienen un carácter meramente metodo-
lógico para i l u s t r a r los usos potencia les del rccdelo. 

El Estudio se preparó como parte de l a s ac t iv idades del Programa de 
Asesoría del ILPES a l a OPP, con el apoyo del Programa de l a s Naciones 
Unidas para el Desa r ro l l e . 





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

Introducción 

Este documento presenta e l modelo macroeconómico elaborado por el ILPES 
para l a O f i c i n a de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay (OPP), 
conjuntamente con proyecciones a l t e r n a t i v a s de l a s pr inc ipa les va r i a -
bles marroeconómicas del país para e l período 1985-1989, basadas en un 
conjunto de supuestos y opriones de p o l í t i c a económica, como de hipó-
t e s i s referentes a los condicionantes externos enfrentados por el p a í s . 

En l a primera parte del documento se p r e s e n t a l a e s t r u c t u r a 
a n a l í t i c a del modelo y l a s ecuaciones est imadas, para l a s cuales se usó 
en general la información e s t a d í s t i c a del período 1970-1984, a la cual 
se le apl icó el método de mínimos cuadrados ord inar io s . 

En la segunda, se ana l iza el comportamiento que tendría la economía 
uruguaya en el próximo quinquenio en dos escenarios a l t e r n a t i v o s . El 
primero, caracter izado por condiciones externas relativamente desfavo-
rables en lo que se r e f i e r e a la evolución de los términos de in te r -
cambio, la entrada neta de c a p i t a l e s y l a t a s a de interés interna-
c iona l , unidas a p o l í t i c a s r e s t r i c t i v a s en materia f i s c a l y f inanc ie ra . 
El segundo escenar io , por e l contrar io , supone condiciones más favo-
rables de precio y financiamiento internac ional , además de p o l í t i c a s 
internas relativamente expansivas . En todo caso ambos escenarios están 
determinados por l a r e s t r i cc ión externa que se supone se mentendrá 
vigente en los próximos años. 

En el anexo se incluyen los resul tados obtenidos para todas l a s 
var iables en ambos e s cenar io s . 

I . Estructura a n a l í t i c a del modelo y su estimación 

El modelo desglosa la economía uruguaya en s e i s bloques a n a l í t i c o s , a 
saber: 

a) Balance global 
b) Sector externo 
c) Gobierno general 
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d) Precios y s a l a r i o s 
e) Empleo e ingresos 
f ) Producto s e c t o r i a l 

Todas las v a r i b l e s de cantidad se miden ?n millones de pesos a 
precios constantes de 1978. Los Índices de precios tienen base 100 en 
e s te mismo año. 

a ) Balance g lobal 

El modelo busca determinar, en primer término, l a s va r i ab le s 
determinantes de la demanda agregada, medida a través del producto 
interno bruto (PB) que, como se sabe, se def ine como la suma a l g e b r i i c a 
del consumo privado (CP), e l consumo público (CB), la inversión bruta 
f i j a ( IB ) , la var iac ión de e x i s t e n c i a s (VE), l a s exportaciones (XT) y, 
la s importaciones (MT). Es d e c i r , 

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

Por lo tanto e l modelo debe postular funciones de comportamiento, o 
predeterminar c r i t e r i o s de p o l í t i c a , que permitan estimar los com-
ponentes de la demanda e f e c t i v a g l o b a l . 

Pero a n t e s , precisemos que no se t r a t a de un modelo de pleno 
empleo. Por lo tanto , se def ine además una var i ab le representat iva del 
producto bruto interno de pleno uso de la capacidad(QB) que mide e l 
producto a lcanzable , dada l a capacidad i n s t a l a d a , bajo e l supuesto de 
que no ex i s ten impedimei.tos tec.nol<igic.os o de d i sponib i l idad de otros 
recursos que impidan a l c a n z a r d icho n i v e l de p r o d u c c i ó n . Por l o 
tanto , el modelo t r a b a j a explíci tamente con un modelo con desempleo de 
capacidad, def iniéndose un c o e f i c i e n t e que mide e l grado de no u t i l i -
zación de la capacidad o de exceso de o f e r t a (EXOFTA): 

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

Volviendo a la ecuación ( 1 ) , debemos en primer lugar e s p e c i f i c a r la 
función consumo pr ivado. En e s te modelo se postula que él depende 
del i n g r e s o d i s p o n i b l e y su d i s t r ibuc ión entre ingreso d i sponible 
asaLariado (SD) y no-asa lar iado (UD), y del incremento del endeuda-
miento externo del sector privado (DDEP). El endeudamiento interno no 
re su l tó un buen pred ic tor ; tampoco lo fue el consumo privado rezagado 
un año. 
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EL a j u s t e rea l izado para e l periodo 1974-1983 fue e l s i gu iente : 

(3) CP = 11253 + 0.64 SD + 0.34 UD + 3.27 DDEP 

( 3 . 3 ) (2 .61) (2 .43) (2 .64) 

R2 = 0.80 D - W = 2.54 

Puede observarse que l a s magnitudes r e l a t i v a s de l a s propensiones 
marg ina le s a l consumo de a s a l a r i a d o s y no-asa lar iados en general 
roncuerdan con lo habitualmente supues to . l / 

El consumo público (CG) se considera como una var iab le exógena 
predeterminada según c r i t e r i o s de p o l í t i c a económica. 

En cuanto a la inversión bruta f i j a , se dist ingue entre inversión 
pública (IG) e inversión privada ( IP ) : 

Para la inversión privada se ensayaron d iversas e s p e c i f i c a c i o n e s , 
.siguiendo las h ipótes i s usuales a l respecto . El mejor a j u s t e obtenido 
fue el s igu iente , que la hace función del crecimiento inmediatamente 
anterior del producto bruto (DPB) como e fec to de ace lerac ión; e l nivel 
rezagado un año del ingreso aisponib e n-asa lar iádo (UD); del c r e c i -
miento inmediatamente pasado del crédito interno real a l sector privado 
(DCRP_|); y del crecimiento del endeudamiento externo privado (DDEP). 

1/ Los números er. paréntes i s se re f ieren a l valor del e s t a d í s t i c o 
t , que mide e l grado de s i g n i f i c a c i ó n e s t a d í s t i c a de los c o e f i c i e n t e s 
de regres ión. Con 6 grados do l iber tad ( igual a l número de observa-
ciones menos el número de parámetros en la ecuación) t debe ser igual o 
mayor que 2.45 para que e l parámetro respectivo sea d i s t i n t o de cero 
con 95% de probabil idad; e igual o mayor que 3.71 para que lo sea con 
99% de probabi l idad. El coe f i c i en te D - W se r e f i e r e a l t e s t Durbin-
Watson, cuyo valor cercano a 2 indica ausencia de autocorrelación de 

i los res iduos . Valores mayores o menores a dos, si, indican t a l fenó-

(4) IB - IG + IP 

j meno. 
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Para el periodo 1971-1984 se obtuvo el s iguiente a j u s t e : 

O ) IP = 711 + 0.11 DPB + 0.10 UD_i + 0.39 DCRP + 1.90 DDEP 

(1 .86) (1 .78 ) (3 .19) (4 .89) (4 .34 ) 

R2 = 0.93 D - W = 2.63 

En cuanto a la var iac ión de e x i s t e n c i a s , no fue pos ib le obtener un 
a j u s t e s a t i s f a c t o r i o ; dada su reducida s i g n i f i c a c i ó n r e l a t i v a , e l l a se 
supuso igual a cero en l a s s imulaciones. 

Las f u n c i o n e s de exportación e importación se presentan en la 
próxima secc ión. 

Veamos ahora l a función estimada para e l producto bruto de capa-
cidad (QB). En primer lugar cabe señalar que e s t a var iab le se midió 
seleccionando los años de nivel "peak" del producto bruto, para los 
cuales se supuso pleno uso de la capacidad, e interpolando linealmente 
para el res to del período. Para expl icar su comportamiento se postuló 
que e l l a depende de la inversión neta acumulada hasta e l año anterior 
(INA), determinando a s í la relación incremental cap i ta l -producto . El 
a j u s t e encontrado fue e l s igu iente para e l periodo 1971-1983: 

El valor del c o e f i c i e n t e de regres ión, 0 .28 , corresponde a dicha 
relación incremental, que s i bien es un tanto ba jo , se encuentra dentro 
de los órdenes de magnitud usualmente ha l l ad os . 

Ahora bien, la inversión neta acumulada se def ine como el t o t a l 
acumulado desde e l primer año de. l a s e r i e hasta e l año t - 1 : 

(6) QB » 26952 + 0.28 INA_j 

(78 .7) (15 .6 ) 

R2 » 0.95 D - W = 0.23 

t-1 
(7) INAt = ] > INi 

1=1971 
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La i n v e r s i ó n neta anual se d e f i n e convenoionalmente como la 
inversión bruta menos el consumo o depreciación del c a p i t a l (CK), e l 
cual se hace función del producto de capacidad. Es dec i r : 

(8) IN = IB - CK 

(9) CK = 0.031 QB 

Es ta ú l t ima r e l a c i ó n se p o s t u l a part iendo de la base de que 
la depreciación depende del stock de c a p i t a l , el cual a su vez e s t á 
relacionado con el producto de capacidad,, por la re lación c a p i t a l -
producto. El c o e f i c i e n t e u t i l i z a d o corresponde a l promedio del período 
L970-1984. 

b) Sector externo 

Respecto de l s e c t o r ex terno el modelo postula en primer 
término una función de exportaciones . La cantidad t o t a l de expor-
taciones de bienes y s e r v i c i o s (XT) se expl ica por un índice que mide 
la evolución del producto bruto externo (QX) de los pa í ses compradores, 
y por la relación entre precios externos e internos (CPX), en moneda 
nacional , y que se def ine como e l t ipo de cambio real aplicado a las 
exportaciones (ERX) mult ipl icado por el índice de precios de expor-
tación en moneda extran jera (PX). A su vez, ERX se ca lcula deflactando 
el tipo de cambio nominal (ENX) por e l índice de precios mayoristas 
nacionales (1PM).1_/ Es dec i r : 

(10) CPX = ERX x PX 

(11) ERX = ENX/IPM 

1J En otros términos, CPX es igual a l t ipo de cambio real de 
par idad , ,o e f e c t i v o , de la s exportaciones . 
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La ecuación a jus tada en forma logarítmica (L) es la s i gu ien te , para 
el período 1970-1984: 

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

( - 4 . 6 2 ) (12.12) (0 .96) 

R2 = 0.93 0 - W = 1.68 

Como puede observarse , los s ignos de l o s c o e f i c i e n t e s de l a s 
e l a s t i c i d a d e s ingreso y precio son los esperados , siendo muy a l t o y muy 
s i g n i f i c a t i v o e l primero y muy bajo y no s i g n i f i c a t i v o e l segundo. 

Además, se intentó estimar funciones de exportación desagregadas 
para los pr inc ipa le s productos, s in encontrar r e s u l t a d o s s a t i s f a c -
t o r i o s , probablemente por no disponerse de s e r i e s de precios con-
f i a b l e s . 

Respecto de la s importaciones t o t a l e s de bienes y s e r v i c i o s (MT), 
se estimó una función de acuerdo con la evolución del producto interno 
bruto (PB) y de la relación entre precios internos y externos (CPI),1_/ 
la que se de f in ió como el t ipo de cambio real apl icado a l a s importa-
ciones (ER1) mult ipl icado por e l índice de precios de l a s importaciones 
en moneda ext ran jera ( P I ) . El ERl se ca lculó ut i l izando el índice de 
precios mayoristas nacionales como d e f l a c t o r del t ipo de cambio nominal 
(ENI). Es dec i r : 

(13) CP1 = ER1 x PI 

(14) ERI = ENI/IPM 

La ecuac ión a j u s t a d a , en l o g a r i t m o s , fue l a s i g u i e n t e , para 
el período 1970-1984: 

(15) LMT = -9 .45 + 1.76 LPH - 0.52 LCPI 

( - 9 . 2 3 ) (17 .7 ) ( -6 .14 ) 

R2 = 0.96 D - W = 1.98 

1/ Corresponde al t ipo dp cambio real de paridad de l a s importa-
ci ones . 
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De nuevo, l a s e l a s t i c i d a d e s - I n g r e s o y precio tienen e l signo 
correcto y son altamente s i g n i f i c a t i v a s . También en e s t e c a s o se 
intentó estimar funciones desagregadas por t ipo de bienes (consumo, 
materias primas, energ ía , bienes de c a p i t a l , e t c . ) pero e l l o no se pudo 
por no disponerse de s e r i e s h i s t ó r i c a s de precios para cada c a t e g o r í a . 

Ahora bien, llamando TX, l a s t r ans fe renc ia s netas del gobierno a l 
ex ter ior y UX, los in tereses y u t i l i d a d e s del c a p i t a l externo (deven-
gados) , t>s posible d e f i n i r e l saldo en cuenta corr iente del balance de 
pagos (AX) como: 

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

UX, en l a s a c t u a l e s c i r c u n s t a n c i a s , depende básicamente del 
monto de la deuda externa t o t a l , de acuerdo a la t a s a de i n t e r é s 
internacional pagada (TIX). Suponiendo que los in tereses se calculan 
sobre e l saldo pendiente de la deuda externa a f i n e s del año anterior 
(DTX), tendremos: 1_/ 

(17) UX = TIX x DXT_i 

El valor de TIX se t ra tó romo un parámetro f i j a d o por la economía 
internacional y los compromisos asumidos por e l país con l a banca 
acreedora. 

En cuanto al valor de la deuda externa t o t a l , e l l a es un dato para 
el año base de la proyección. Para los años futuros se u t i l i z ó la 
expresión: 

(18) DXT.j = DXT_2 - AR_¡ - AX_L 

Donde AR se r e f i e r e a l a s amortizaciones e f e c t i v a s de la deuda en 
el año en cues t ión . 

El modelo d i s t ingue también entre deuda externa pública (DXG) y 
deuda externa privada (DXP). Para cada una de e l l a s se def inieron 
c r i t e r i o s de p o l í t i c a en l a s p r o y e c c i o n e s . Asimismo, el modelo 

1/ A f in de incorporar los in tereses correspondientes al nuevo 
endeudamiento del año en curso, en los cómputos se u t i l i z ó la fórmula 
aproximada: 

(17a) UX = TIX x (l)TX_t - AX) 

Es preciso recordar que AX es negativo. 
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c l a s i f i c a los in tere se s devengados (UX) entre in tereses renegociados 
(UXR), es d e c i r , aquel los no cancelados y e l res to de los i n t e r e s e s , a 
ser efectivamente pagados (UXNR). Es dec i r : 

(19) DXT = DXG + DXF 

(20) UX = UXR + UXNR 

(21) DDEP = DXP - DXP_! 

Por último cabe señalar que el modelo supone que no varían la s 
reservas internacionales netas , como asimismo una entrada neta nula de 
inversión d irecta e x t r a n j e r a . Ambos supuestos están incorporados en la 
ecuación (18) , ya que el saldo en cuenta corr iente del balance de pagos 
(AX) se agrega enteramente al monto de la deuda externa. 

c) Gobierno General 

Por razones de coherencia con el sistema de cuentas nacionales , 
el modelo considera el sector público, def inido como Gobierno General, 
y que como se sabe comprende una cuenta consolidada del gobierno 
cent ra l , de los entes descentra l izados y de los municipios, excluyendo 
la s empresas e s t a t a l e s , sa lvo en lo que se r e f i e r e a sus u t i l i d a d e s 
netas , l a s cuales son c o n s i d e r a d a s como un i n g r e s o de l gobierno 
general . 

Por lo tanto, e l modelo considera en general funciones t r i b u t a r i a s 
para ios ingresos e incluye c r i t e r i o s de p o l í t i c a para el gasto del 
sector público a s í d e f i n i d o . 

Los ingresos corr ientes t o t a l e s del gobierno general (TT) corres-
ponden a la suma de impuestos indirectos ( T I ) , impuestos d i rectos a 
personas (TD), impuestos d i rec tos a sociedades de c a p i t a l (TK), aportes 
patronales (PP) y personales (PS) a la seguridad s o c i a l y u t i l idades 
netas de empresas e s t a t a l e s (UG), añadiéndose TA, como una var iable 
t r i b u t a r i a ad i c iona l , que se expl ica más ade lante . Es d e c i r : 

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

Se intentó e s t i m a r f u n c i o n e s t r i b u t a r i a s para l a mayoría de 
e s t a s v a r i a b l e s , s in resul tados s a t i s f a c t o r i o s , sa lvo par TK, la 
que se expl icó por UK, e l ingreso no a s a l a r i a d o , y l a propia var iab le 
rezagada, con el s igu iente resul tado: 
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(23) TK - -385 + 0.05 UK + 0.36 TK_i 

( - 2 . 1 4 ) (2 .76) (1 .76) 

R2 =• 0.90 D - W = 1.99 

Para las res tantes v a r i a b l e s , se u t i l i z a r o n c r i t e r i o s &d-hoc. Así , 
para estimar los impuestos ind i rec to s , s e tomó l a t a s a media cor. 
respecto al producto interno bruto, reg i s t rada para e l período 1982-
1983, e igual a 13%. Para la t r ibutac ión d i rec ta & personas se tomó la 
proporción que é s t a representó de la suma del ingreso no-asalar iado en 
el período 1980-1983, e igua l a 2.7%. Las imposiciones patronales a la 
seguridad s o c i a l se estimaron en 12.4% de los sueldos y s a l a r i o s , y l a s 
personales , como un 10% de la misma c i f r a , porcentajes correspondientes 
al. período 1980-1983. Por lo tanto, tenemos l a s re l ac iones ; 

(24) TI = 0.13 PB 

(25) TD = 0.027 UK 

(26) PP = 0.124 SS 

(27) PS - 0.10 SS 

Respecto de. la var iab le de t r ibutac ión adicional (TA), e l l a se ca lcula 
para que la presión t r i b u t a r í a global iguale a 0.18 del producto bruto, 
como c r i t e r i o de p o l í t i c a . Es dec i r : 

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

Si bien no se e s p e c i f i c a la base t r i b u t a r i a que s e r í a a fectada por 
TA, e l l a se deduce del ingreso disponible de los no-asa lar iados ° 

Respecto a los gas tos cor r i en te s , se t r a ta e l consuno público (CG), 
l a s t rans ferenc ia s a personas (TG), l a s t r ans fe renc ia s a l exter ior (TX) 
y los subs id ios (SU), todas como var iab le s exógenas, determinadas por 
c r i t e r i o s de p o l í t i c a , según se indica más adelante . Los in tereses de 
1.a deuda pública (ID) se calculan como un porcentaje (0 .11) de la deuda 
pública del año corr iente (DEPU), l a cual se expande en una proporción 
( 0 . 4 3 ) del d é f i c i t del sector público (DG), e l cual se supone se 
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f inancia con bonos.1_/ El 57% restante se f inanc ia con crédi to interno 
del sistema bancario (DCRG). Es dec i r : 

(29) ID = 0.11 DEPU 

(30) DEPU = DEPU_i + 0.43 DG 

(31) DCRG = - 0.57 DG 

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

La inversión pública (IG) se determina endógenamente, como d i f e -
r e n c i a e n t r e l a i n v e r s i ó n bruta t o t a l y la inversión privada, de 
acuerdo a la ecuación ( 4 ) . Por último, el d é f i c i t público t o t a l (DG) 
se ca lcula por d i f e r e n c i a entre ahorro corr iente e inversión pública ; y 
la expansión del crédi to interno t o t a l , es la suma del c réd i to público 
y del privado. 

(34) DCR = DCRG + DCRP 

d) Precios y s a l a r l o s 

El modelo considera y v e r i f i c a un conjunto de h ipóte s i s para 
exp l i car y pronost icar la tasa de in: l ac ión , medida por el índice de 
precios mayoristas nacionales (IPM) y e l Indice de precios a l consu-
midor (1PC). Además se ca lcu la el d e f l a c t o r impl íc i to del producto 
(DPN). 

La razón de inc lu i r la tasa de i n f l a c i ó n es evidente, ya que a f ec t a 
dos componentes importantes de la demanda agregada r e a l . Por una 
parte , el consumo privado, a l determinar la ta sa de s a l a r i o rea l y l a 
d i s t r ibuc ión del ingreso ; por o t ra , e l nivel de l a s exportaciones e 
importaciones, al a f e c t a r los precios r e l a t i v o s , dada la re lac ión de 
precios del intercambio y el t ipo de cambio nominal. 

1/ Dado e l carác ter abier to del s istema f inanc iero del Uruguay, 
e s tos bonos pueden ser colocados entre i n v e r s i o n i s t a s e x t r a n j e r o s , y 
a s í quedar comprendidos en la entrada de c a p i t a l e s externos ; o entre 
inver s ion i s t a s nac iona les . Los c o e f i c i e n t e s señalados corresponde a 
los valores para 1985. 
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Para expl icar el comportamiento del IPM, se parte considerando su 
composición por e l índice de precios agropecuarios (IPAG), con una 
ponderación e f e c t i v a de 0 .29 , y por el índice de precios de productos 
manufacturados (IPMANU), con 0.71 como fac tor de ponderación. Usando 
el operador D, para designar l a s var iaciones porcentuales de cada 
índice , tenemos la re lación e s t a d í s t i c a : 

(35) U1PM = 0.29 DPAG x IPAG.) + 0.71 DPMANU x lPMANU_i 
IPM_j 

donde -1 indica la var iable medida al año a n t e r i o r . 

Para expl icar la variación porcentual de los precios agropecuarios 
se parte de la h ipó te s i s que és tos están regulados por l a variación del 
t ipo de cambio nominal de l a s exportaciones (DENX), debido a que los 
productores enfrentan la opción de vender en el mercado i n t e r n o o 
externo; y que asimismo están in f lu idos por l a s a l t e rac iones porcen-
tua les que su f ra la o f e r t a interna, medida a través del producto bruto 
agropecuario (DPFAG). Además para los años en que hubo importantes 
cambios en la p o l í t i c a económica se u t i l i z ó una var iable muda (D). El 
a j u s t e obtenido para e l período 1972-1984 fue e l s i gu iente : 

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

(0 .98) (4 .45) ( - 1 . 1 ) (4 .29) 

R2 = 0.71 D - W = 1.45 

Los signos de lo s c o e f i c i e n t e s de regresión son los e sperab les , 
s i endo a l t amente s i g n i f i c a t i v o e.. del t ipo de cambio y e l de la 
var iable muda y de ba ja s i g n i f i c a c i ó n , e l de l a o f e r t a interna . 

En cuanto a la expl icación de los precios de la s manufacturas, se 
postula un mecanismo de formación de precios por la var iación ponderada 
del índice de s a l a r i o s (DSMP), por la variación del índice de precios 
de importación (DPIN) en moneda nacional y por la var iab le muda ya 
mencionada, todo lo cual implica un margen de ganancia e s t ab le en el 
sector i n d u s t r i a l . El a j u s t e obtenido fue e l s i gu iente , para e l período 
1972-1984: 

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

( - 1 . 6 9 ) (7 .31) (11.12) (6 .10) 

R2 = 0.96 D - W = 2.11 
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La variación ponderada de los s a l a r i o s (DSMP) se de f in ió como un 
promedio de l a var iac ión de los s a l a r i o s del año corr iente (DSMANU), 
con ponderación de 0 .75 , y de l a var iac ión s a l a r i a l del año precedente, 
con ponderación 0 .25 . Es dec i r : 

(38) DSMP = 0.75 DSMANU + 0.25 DSMANU_¡ 

Estando determinados sus componentes, se puede estimar el índice de 
precios mayoristas nac ionales . A su vez, con é s t e se determina la 
variación del índice de precios a l consumidor (DIPC), e l que asimismo 
se hace depender del grado de exceso sde o f e r t a (EXOFTA) ya def inido en 
la ecuación ( 2 ) , a f i n de tomar en consideración l a presión de demanda 
e x i s t e n t e . La ecuac ión a jus tada es l a s iguiente para e l período 
1971-1984: 

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

(3 .41 ) (8 .00) ( -2 .44 ) 

R2 - 0.83 D - W - 1.84 

Los signos de los coe f i c i en te s son los esperados . El c o e f i c i e n t e 
de EXOFTA indica de que por cada punto porcentual en que se reduce e l 
exceso de capacidad e x i s t e n t e , e l índice de precios a l consumidor se 
eleva prácticamente en uno por ciento 

En cuanto a l d e f l a c t o r impl í c i to d e l producto (DFN), é s t e se 
ca lcula en forma derivada a p a r t i r del índice de precios mayoristas , 
segfm l a s iguiente ecuación en l a s var iac iones porcentuales : 

(40) DPN - 0.08 + 0.80 DIPM 

(1 .20) (7 .72 

R2 = 0.84 D - W = 1.64 

Para completar e l modelo de p r e c i o s , es p r e c i s o e x p l i c a r l a 
variación corr iente de los s a l a r i o s nominales (DSMANU). Se hicieron 
var ios intentos de estimación de e s t a var i ab le de acuerdo a la i n f o r -
mación h i s t ó r i c a , los que no arrojaron resul tados s a t i s f a c t o r i o s debido 
principalmente a la var i ab i l idad de l a s p o l í t i c a s s a l a r i a l e s en e l 
período estudiado. Por otra parte , dado el in teré s de simular los 
e f ec to s de la p o l í t i c a s a l a r i a l en v igor , que cons i s te en rea ju s t a r los 
s a l a r i o s de acuerdo con la tasa de i n f l a c i ó n precedente, se optó por 
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inc lu i r una ecuación que r e f l e j a s e e s t a p o l í t i c a . E l l a supone un 
esquema de rea ju s te s t r imes t ra l e s de acuerdo a la variación del índice 
de precios al consumidor del tr imestre anter ior (DIPC), con un coe-
f i c i e n t e de a j u s t e (Beta) que e s t á su je to a negociación entre l a s 
p a r t e s . Dado que el modelo considera t a sa s anuales de var iac ión, e l 
esquema tr imestra l se aproximó tomando la in f l ac ión del año anterior 
con una ponderación de 0.25 (correspondiente a l rea jus te del primer 
t r i m e s t r e de l año) y la in f l ac ión del año corr iente , con 0.75 de 
ponderación ( r e a j u s t e s de tr imestres segundo, tercero y cuar to ) . Es 
dec i r : 

(41) OSMANU «• Beta (0 .25 DIPC_¡ + 0.75 DIPC) 

Ahora bien, e l coe f i c i en te Beta asumió e l valor uno, segfin se 
expl ica en la segunda parte de e s t e documento. 

Por último, para cerrar e l modelo de precios y l i g a r l o con e l 
sector externo, debe e x p l i c i t a r s e e l comportamiento de los precios de 
importación, de exportación y los t ipos de cambio. 

Los precios de importación en moneda nacional (PIN) por def in ic ión 
corresponden al producto entre los precios de importación en dólares 
(PI) y el tipo de cambio nominal de l a s importaciones (ENI), suponiendo 
que no hay cambios mayores en la p o l í t i c a a r a n c e l a r i a . 

( 4 2 ' ) PIN => PI x ENI 

Reemplazando en e s t a ecuación el valor de ENI que re su l t a según l a s 
ecuaciones (13) y (14 ) , se obtiene: 

(43) PIN - CPI x IPM 

Dado que se supuso que se mantendría una misma área cambiarla para 
exportaciones e importaciones (ENX = ENI), ut i l izando la s ecuaciones 
(10) y (11) , r e su l t a que: 

(43) CPX » CPI x PX/PI 

Por último, f a l t a e x p l i c i t a r c r i t e r i o s para determinar CPI, PX y 
PI, lo que se hace más adelante . 
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e) Empleo e ingresos 

El empleo to ta l (ET) se c l a s i f i c a en empleo a s a l a r i a d o (EA) y 
no-asalar iado (EN): 

(44) ET = EA + EN 

El empleo a s a l a r i ado se estima en función del producto bruto (PB) y 
de la evolución del s a l a r i o medio real (SMR), para captar los e f ec to s 
cantidad y precio sobre la demanda de t r a b a j o . En forma logar í tmica , 
el a j u s t e encontrado fue e l s i gu iente , para el período 1970-1984: 

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

(21.23) (6 .49) ( -4 .45 ) 

R2 - 0.97 D - W - 1.78 

EL a j u s t e es b a s t a n t e s a t i s f a c t o r i o , r e s a l t a n d o e l muy ba jo 
valor de los c o e f i c i e n t e s de e las t ic idad-producto y e l a s t i c i d a d - p r e c i o . 

En cuanto a l empleo no-asa lar iado , y del no-asa lar iado del período 
anter ior , de acuerdo al s igu iente a j u s t e , para e l período 1970-1983: 

(46) EN = 7712 + 0.23 EA + 0.29 EN_j 

R2 = 0.97 D - W = 1.20 

Por e l lado de l a o f e r t a de t r aba jo , l a población económicamente 
a c t i v a (PEA) e s exógena , con l o cual puede est imarse la ta sa de 
desempleo re su l tante (UN): 

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

Además, como indicador de re ferenc ia , se ca lcu la el producto medio 
por a sa la r iado ( IQ) : 

(48) 1Q = PB/EA 
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En ruanto a l a generación de Ingresos , e l t o t a l de sueldos y 
s a l a r i o s (SS) r e s u l t a de la mult ipl icación del empleo a sa l a r i ado por e l 
s a l a r i o medio real (SMR) de la economía: 

(49) SS - EA x SMR 

Ahora bien, suponiendo que el s a l a r i o medio real de la economía 
varía en la misma forma que el s a l a r i o de la industr ia manufacturera 
(SMANU), cuyo comportamiento se expresa en la ecuación (41 ) , podemos 
estabLecer la s s i gu ientes re lac iones : 

(50) SMR = SMR_j (1 + D SMR) 

(51) DSMR - [(1 + D SMANU)/(l + DIPC)] - 1 

Estando determinada la masa de sueldos y s a l a r i o s , e s p o s i b l e 
determinar el ingreso no a sa l a r i ado t o t a l (UK), el que se ca lcula como 
d i ferenc ia entre e l producto bruto (PB) y la s s igu ientes p a r t i d a s : 
impuestos indirectos (T I ) , depreciación del c a p i t a l (CK), u t i l idades e 
in tereses remitidos a l ex ter ior (UX), u t i l idades de empresas e s t a t a l e s 
(UG), a p o r t e s p a t r o n a l e s a la segur idad s o c i a l (PP) y sueldos y 
s a l a r i o s ( S S ) . Y sumándole los subs idios (SU) y los in tereses de la 
deuda pública interna (ID) por no e s ta r e l l o s contabi l izados en e l 
producto. Es d e c i r , : 

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

Con e s t a s magnitudes, es posible ca lcu lar e l ingreso disponible 
a s a l a r i a d o (SD) y no-a sa l a r i ado (UD). El primero, sumando a los 
sueldos y s a l a r i o s , l a s t rans ferenc ias del gobierno (TG), l a s que 
comprenden principalmente jub i l ac iones y pensiones, y restándole los 
aportes personales (PS) a la seguridad s o c i a l : 

(53) SD = SS + TG - PS 

Respecto del segundo, es preciso re s ta r a l ingreso no-
a s a l a r i a d o , la t r ibutac ión d i rec ta (TD), l a que se supone a f e c t a 
p r inc ipa lmente a l o s no-a sa l a r i ados ; la t r ibutación d i rec ta a l a s 
sociedades anónimas (TK) y la t r ibutac ión adicional (TA): 

(54) UD = UK - TD - TK - TA 
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¡ Por ú l t i m o , e l ahorro pr ivado (AP) se d e f i n e por d i f e renc ia 
entre ingreso disponible to t a l y consumo privado: 

(55) AP = SD + UD - CP 

f ) Producto s e c t o r i a l 

Para proyectar los productos s e c t o r i a l e s , se estimó un conjunto 
de funciones de acuerdo a l comportamiento de los componentes de l a 
demanda agregada. Constituyen a s í funciones de demanda de producto 
s e c t o r i a l , derivadas de la solución de e q u i l i b r i o del gas to g loba l , s in 
que e l l a s retroalimenten dicha solución, sa lvo e l caso del producto 
a g r í c o l a , e l que entra como argumento en la función de precios agrope-
cuar io s . Dado que el modelo no estima funciones de o f e r t a por sec-
t o r e s , implícitamente supone una adaptación s e c t o r i a l de la o f e r t a a 
la demanda.1/ 

El producto a g r o p e c u a r i o (PFAG) se h izo f u n c i ó n del consumo 
privado (CP) y de l a s exportaciones t r ad i c iona le s (XTR). Para e l 
período 1975-1984 e l a j u s t e obtenido fue e l s i gu iente : 

(56) PFAG » 793 + 0.08 CP + 0.22 XTR 

( 1 . 5 ) (3 .91 ) (2 .67) 

R2 - 0.74 D - W - 2.50 

El producto i n d u s t r i a l (PFIND) se hizo función del incremento del 
consumo privado (DCP) y del gas to de inversión bruta ( I B ) . Para e l 
período 1971-1984, tenemos: 

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

(41 .67) (7 .27) (14.63) 

R2 = 0.97 D - W - 1.25 

1_/ En una etapa pos ter ior del estudio se proyecta estimar t a l e s 
funciones de o f e r t a . 
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El producto del sector gobierno es función del gasto de consumo de 
gobierno (PFGOB) y del índice del s a l a r i o medio real (ISMR). Para 
1971-1983, tenemos: 

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

(0 .61 ) (5 .41) (6 .10) 

R2 = 0.94 D - W = 2.30 

El producto de la construcción (PFCON) es función del producto 
bruto (PB) y de la inversión bruta ( IB) : 

(59) PFCON - - 734 + 0.04 PB + 0.16 IB 

( - 2 . 1 0 ) (2 .75) (4 .21) 

R2 = 0.96 D - W = 1.93 

El producto del comercio (PFCOM), de e l e c t r i c i d a d , gas y agua 
(PFEGA), de t r a n s p o r t e s (PFTR), de telecomunicaciones (PFTEL), de 
vivienda (PFVIV) y de s e r v i c i o s (PFSER), son todos función del producto 
bruto ( P B ) . En algunos casos se agrega e l producto rezagado del 
s ec tor , para considerar un proceso de a j u s t e p a r c i a l . Para el período 
1970-1984, tenemos: 

(60) PFCOM - -1640 + 0.19 PB 

( - 3 . 4 9 ) (12.02) 

R2 - 0 .91 D - W - 0.65 

(61) PFEGA = -45 + 0.004 PB + 0.83 PFEGA_^ 

( - 1 . 7 7 ) (2 .92) (12.6) 

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

(0 .28) (11.07) 

R2 = 0 . 9 5 D - W = 1.88 

(63) PFTEL = 12.77 + 0.001 PB + 0.87 PFTEL_j 

( - 0 . 9 9 ) (2 .22) (14.06) 

R2 = 0.98 D - W = 3.08 

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

( - 0 . 1 5 ) (2 .76) (15.14) 

R2 = 0.97 I) - W = 2.20 

; (65) PFSER = -270 + 0.03 PB + 0.91 PFSER_! : 
i ' ! ' • i 

R2 = 0.93 D - W = 2.57 

g) Resumen 
En s í n t e s i s e l modelo c o n s i d e r a un t o t a l de 93 var i ab le s 

tanto exógenas como endógenas, incluyendo 9 t a s a s de crecimiento de 
var iab les ya consideradas en sus n ive l e s . Por lo tanto , e l t o t a l neto 
de var iab les es de 84. Por otra parte se han formulado 65 ecuaciones, 
tanto de comportamiento como def in ic iones y condiciones de e q u i l i b r i o . 
Por lo tanto e l modelo contiene 19 grados de l i b e r t a d , lo que necesa-
riamente exige e s p e c i f i c a r un igual número de var i ab le s exógenas. 

Como es bien sabido, e s t a s var i ab le s exógenas pueden corresponder a 
v a r i a b l e s no-controlables por la autoridad económica, como aquel las 
r e f e r ida s a l marco internac iona l , o bien a var i ab le s controlables por 
la p o l í t i c a económica interna o, por último, a var i ab le s represen-
t a t i v a s de ob je t ivos e s p e c í f i c o s que l a autoridad desee a lcanzar . 

En la próxima sección se e s p e c i f i c a n los c r i t e r i o s de de f in ic ión de 
e s t a s var iab les y se señala e l p roced imiento de obtenc ión de l a 
solución de e q u i l i b r i o general del modelo. 
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11. Simulación de p o l í t i c a s a l t e r n a t i v a s bajo 
condiciones de re s t r i cc ión externa 

Antes de presentar y ana l izar los r e s u l t a d o s de l a s s i m u l a c i o n e s 
r ea l i zada s , en la sección A se reseña e l procedimiento de resolución 
del modelo. 

A. La lógica de solución del modelo 

El cuadro 1 contiene el l i s t a d o de var iab les endógenas y exógenas, 
a s í c l a s i f i c a d a s de acuerdo al método de solución del modelo. 

Cuadro 1 

VARIABLES EXOGENAS Y ENDOGENAS DEL MODELO 

1. Variables exógenas (19) 

a) Externas 

AX Saldo corr iente dé la balanza de pagos f inanciado 
con entrada neta de c a p i t a l e s 

AR, Amortizaciones e f e c t i v a s de la deuda externa 

UXR, ¡ Intéreses renegociados de la deuda externa 

DDEP, Endeudamiento externo neto anual del sector 
j privado 

TIX, Tasa de interés internacional 

PX, Indice de precios de la s exportaciones 

Pl Indice de precios de l a s importaciones 

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

XTR Volumen de exportaciones no-tradic ionales 
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b) Internas 

CP1 , Tipo de cambio de paridad 

CG, Consumo público 

TG, Transferencias del gobierno a l a s personas 

TX, Transferencias del gobierno al ex ter ior 

SU, Subsidios del gobierno al sector privado 

IIG, Uti l idades de empresas e s t a t a l e s 
¡ 

DCRP, Variación del c réd i to interno a l sector privado 

c) Otras 

PEA, Población económicamente ac t iva 

VE, Variación de inventarios 

I), Variable muda 

Variables endógenas (65) 

a) Balance global (11) ! '! 

PB, Producto interno bruto 

CP, Consumo privado 

IB, Inversión bruta f i j a 

XT, Exportaciones 

MT, Importaciones 

QB, Producto interno bruto a plena capacidad 

EXOPTA, Grado de no u t i l i z a c i ó n de la capacidad 

IP, Inversión privada 

IN, Inversión neta 

LNA, Inversión neta acumulada 

CK, Depreciación del cap i t a l 
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b) Sector externo (10) 

CPX, Relación (doméstica) entre precios externos 
internos de la s exportaciones (o t ipos de cambio de 
paridad de las exportaciones) 

KNX, Tipo de cambio nominal de la s exportaciones 

ERX, Tipo de cambio rea l de las exportaciones 

ENL, Tipo de cambio nominal de las importaciones 

ERI, Tipo de cambio real de las importaciones 

UX, I n t e r e s e s y u t i l i d a d e s devengados de la deuda 
externa 

UXNR, Intereses y u t i l i d a d e s remitidas a l ex ter ior 

DXT, Deuda externa to t a l 

DXG, Deuda externa pública 

DXP, Deuda externa privada 

c) Gobierno general (14) 

TT, Ingresos corr ientes t o t a l e s 

TI, Impuestos indirectos 

TD, Impuestos d i rectos a personas 

TK, Impuestos d i rec tos a sociedades de c a p i t a l 

PP, Aportes patronales a la seguridad s o c i a l 

PS, Aportes personales a la seguridad s o c i a l 

TA, Tributación adicional 

ID, Intereses de la deuda pública 

DEPU, Deuda pública to t a l 

DG, Déf ic i t to ta l del gobierno general 

AG, Ahorro corriente del gobierno general 

IG, Inversión pública 
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DCRG, Variación del crédi to interno al sector público 

DCR, Variación del crédi to interno t o t a l 

d) Precios y s a l a r i o s (8) 

DIPM, V a r i a c i ó n anual del índice de precios mayoristas 
nacionales 

DPAG, Variación anual del índice de precios agropecuarios 

DPMANU, Variación anual del índice de precios manufactureros 

USMP, Variación ponderada anual del índice de s a l a r i o s 
DSMANU, V a r i a c i ó n anual de l índ ice de s a l a r i o s manufac-

tureros 

PIN, I n d i c e de p r e c i o s de i m p o r t a c i o n e s en moneda 
nacional 

DIPC, Variación anual del índice de precios a l consumidor 

DPN, Variación anual del d e f l a c t o r del producto interno 
bruto 

e) Empleo e Ingresos (12) 

ET, Empleo to t a l 

EA, Empleo a s a l a r i a d o 

EN, Empleo no-asa lar iado 

DSMR, Variación del s a l a r i o medio real (SMR) 

UN, Tasa de desempleo 

1Q, Producto medio por trabajador 

SS, Sueldos y s a l a r i o s 

UK, Ingreso no-asa lar iado 

Uü, Ingreso disponible no-asa lar iado 

SD, Ingreso disponible a s a l a r i ado 

AP, Ahorro privado 



f ) Producto s e c t o r i a l a costo de f ac tores (10) 

DPFAG, Variación del producto agropecuario 

PFI.ND, Producto industr ia manufacturera 

PFGOB, Producto del gobierno general 

PFCON, Producto de La construcción 

PFCOM, Producto del comercio 

PFEGA, Producto de e l e c t r i c i d a d , gas y agua 

PFTR, Producto do transportes 

PFTEL, Producto de telecomunicaciones 

PKVIV, Producto de vivienda 

PFSER, Producto de s e rv i c io s 

V a r i a b l e s increméntalos derivadas , o sus n ive le s , no incluidas 

como ecuaciones (9) 

DPB, Variación del producto interno bruto 

DCP, Variación del consumo privado 

PFAG, Variación del producto agropecuario 

IPM, Indice de precios mayoristas 

IPAG, Indice de precios agropecuarios 

1PMANU, Indice de precios manufactureros 

DENX, Variación del t ipo de cambio nominal 

DP1N, Variación del Indice de precios importados 

LSMR, Indice del s a l a r l o medio r e a l . 
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K s t ;i s o l u c i ó n , s i bien es de e q u i l i b r i o genera l , a l e x i s t i r 
interacciones entro los diversos bloques, puede d e s c r i b i r s e en l o s 
s i )'u i en Les t ó rm i nos . 

Dado que se t r a ta tic un modelo operando en un régimen de r e s t r i c -
ción externa, el puní o de part ida es ia d i sponibi l idad de recursos en 
moneda ex t ran jera , a fectada por la evolución del volumen y precio de 
las exportaciones , por el s e rv i c io de in te re se s (devengados) de La 
deuda externa y por la entrada de c a p i t a l e s neta de amortizaciones. Se 
supone que en parte e s ta entrada se u t i l i z a también para cancelar los 
i n t e r e s e s r e n e g o c i a d o s . Y que e l volumen de exportaciones es tá 
a l e d a d o por el t ipo de cambio de par idad predeterminado por La 
p o l í t i c a económica. 

Tal d i sponibi l idad externa determina el voLumen máximo de importa-
ciones con que la economía puede contar, dada la propia evolución de 
los precios externos de e l l a s , y del t ipo de cambio r e a l . Luego, t a l 
voLumen de importaciones, dada la función de importaciones, f i j a el 
volumen máximo del producto interno bruto, e f e c t i v o . A par t i r del 
producto, se determina e l consumo privado, el que además depende del 
c r é d i t o externo privado que es exógeno y del s a l a r i o r e a l , que se 
determina en el bloque de prec io s . Dado el consumo público, exógeno, y 
l a s e x p o r t a c i o n e s e importaciones, por d i f e renc ia queda f i j a d o el 
monto de la inversión bruta f i j a . La i n v e r s i ó n p r i v a d a , por su 
parto, depende del crecimiento del producto, del ingreso no-asalar iado 
que depende del s a l a r i o r e a l , y del c réd i to externo e interno al sector 
privado, ambos de f in idas en forma exógena. Por d i f e r e n c i a , queda en 
consecuencia determinada la c u a n t í a de. la i n v e r s i ó n p ú b l i c a r e a l 
coherente con el balance en mercado de b ienes . 

Por otra parte , el volumen de inversión bruta, dada la deprecia-
c i ó n , determina la invers ión neta y por tanto el crecimiento del 
producto de plena capacidad, el. que puede crecer a una tasa d i ferente 
que el producto e f e c t i v o , acortando o expandiendo el grado de uso de la 
capacidad. 

EL modelo de prec ios , parte de de f in ic iones exógenas del t ipo de 
cambio de paridad y de Los precios de. l a s importaciones en moneda 
ex t ran jera , los que junto a La evolución del s a l a r i o nominal, determina 
el índice de precios manufactureros, que es un componente del Indice de 
p r e c i o s m a y o r i s t a s n a c i o n a l e s . El o t r o componente, los precios 

ropecuari os , se mueven acorde al. t i p o de cambio y a l produrto 
a g r í c o l a , és te último derivado del crecimiento del producto t o t a l . El 
índice ile precios mayoristas determina e.l índice de precios a i consu-
midor, el que a su vez e s tá in f lu ido por e l grado de uso de la capa-
cidad i n s t a l a d a . El c i r c u i t o se c i e r r a a l e s t a r los s a l a r i o s nominales 
determinados por el í n d i c e de p r e c i o s al consumidor del período 
a n t e r i o r . Se genera a s í una e sp i ra l p r e c i o s - s a l a r i o s - p r e c i o s , cuyos 
determinantes exúdenos son el tipo de cambio de paridad, el índice de 
precios de las importaciones en moneda extran jera y el grado de uso de 
la c a p a c i d a d . Quedan as í determinados simultáneamente el producto 
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bruto e fec t ivo y la ta sa de in f l ac ión , con todas sus var iab les aso-
c iadas , entre1 e l l a s la tasa de s a l a r i o r e a l , el nivel de empleo y 
desempleo y la d i s t r ibuc ión factoria l , del ingreso . 

EL balance del. gobierno general se genera necesariamente a pa r t i r 
del nivel de e q u i l i b r i o del producto, e l cual determina en buena medida 
los ingresos c o r r i e n t e s . Dado el gasto corr iente en forma exógena y la 
inversión púbLica, se determina el ahorro corr iente y el d é f i c i t to ta l 
del gobierno. Este se f inancia en parte con bonos, colocados interna y 
externamente, y con crédito interno del. sistema bancario. Esta última 
v a r i a b l e es de r e s u l t a d o , indicando la expansión c r e d i t i c i a to ta l 
necesar ia , dada un def in ic ión previa sobre e l incremento de crédito al 
sector privado. 

EL modelo no considera el mercado monetario. Sin embargo, dado que 
se supone que Las reservas internacionales no varían, la expansión real, 
del c r é d i t o i n t e r n o t o t a l , al ser comparada con l a expansión del 
producto r e a l , da una idea aproximada de eventuales de sequ i l ibr io s en 
este morcado. 

Asimismo, e l modelo genera l a e v o l u c i ó n de la deuda externa 
t o t a l , dada su amortización renegoc iada y e l nuevo endeudamiento 
definido exógenamonte, para f inanciar e l saldo corr iente del balance de 
pagos, incluyendo Los movimientos f a v o r a b l e s o c o n t r a r i o s en la 
relación de precios de intercambio. 

Finalmente, del comportamiento del producto y los componentes de la 
demanda agregada, se determinan l a s demandas por producto s e c t o r i a l , 
las que s in embargo no están vinculadas a los precios r e l a t i v o s ni a 
funciones do o f e r t a . Por e l l o podemos decir de que se t r a t a de un 
modelo de cuasi e q u i l i b r i o genera l . 

La f igura 1 i l u s t r a l a s pr inc ipa le s re laciones entre l a s var i ab le s 
consideradas . 

H. Resultados del modelo 

Estimando que durante ol próximo quinquenio, la pr inc ipa l r e s t r i c -
ción al crecimiento de la economía uruguaya rad icar ía en el sector 
e x t e r n o , se ha considerado relevante simular el comportamiento del 
modelo macroeconómico bajo dos escenarios d i s t i n t o s . Estos se carac-
terizan por sus d i f e renc i a s marcadas en los supuestos sobre la evolu-
ción de la economía internac ional , pero además contienen cambios en 
algunos instrumentos de p o l í t i c a económica interna. 

A continuación se presenta un cuadro resumen con los valores de l a s 
var iab les que definen los dos e scenar ios : 
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Cuadro 2 

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

Pesimista Optimista 

A. Economía Internacional 

Tasa cree , precios de import. 3% 3% 
Tasa c rec . precios de export . 0% 5% 
Tasa nominal de Ínteres internac . 10% 8% 
Ingreso anual c a p i t a l e s e x t . 200 m i l i . US$ 350 m i l i . U S$ 

B. P o l í t i c a s Internas 

Tasa crec . consumo público 1% 4% 
Tasa crec . t r a n s í , del gob. 

a l a s pers . 0% 4% 

El período considerado en las proyecciones se l imita a l quinquenio 
1985-1989, pero la simulación misma se e jecuta desde 1986 en ade lante . 
En la parte f i n a l del documento se a d j u n t a n l o s cuadros con l o s 
resultados de los dos escenarios considerados y re fe r idos a los bloques 
externos , de p rec io s , gobierno genera l , empleo e i n g r e s o s , ba l ance 
g loba l , ahorro e invers ión, producto s e c t o r i a l y deuda externa . 

1. Supuestos generales comunes a los dos escenar ios 

a) Sector externo 

i ) Demanda externa (QX) 

Se construyó un índice de act iv idad interna de los 
pr inc ipa les mercados externos de Uruguay ponderados por su p a r t i c i -
pación sobre el to ta l de exportaciones . Los c o e f i c i e n t e s son los 
s i g u i e n t e s : 
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(porcenta je s ) 

0.53 

0.14 

0.14 

0.19 

La proyección de la evolución de la act iv idad interna se basó en 
e s t i m a c i o n e s e fec tuadas por Naciones Unidas (World Economic Survey 
1985), FMI, CEPII y BID,1_/ que a l ser ponderados por los c o e f i c i e n t e s 
señalados, estima un crecimiento de l a demanda externa de 3% 
a nua1. 

Europa 

Estados Unidos 

Argentina 

Bra s i l 

La regresión de la ecuación de exportaciones entrega un c o e f i c i e n t e 
de e l a s t i c i d a d , con respecto a l a demanda externa, de 2.86 para el 
periodo 1970-1984. Es pos ible que l a s barreras impuestas a l comercio 
derivadas de la c r i s i s internacional d i f i c u l t e n el ingreso de Uruguay a 
l o s mercados durante e l próximo quinquenio. De ser e s to a s i , la 
simulación entregar ía una proyección de exportaciones que puede ser 
considerada como opt imi s t a . 

i i ) Tipo de cambio rea l de paridad 

Se supuso que e l t ipo de cambio real de paridad, es 
dec i r , el t ipo de cambio nominal def lactado por e l índice de precios 
internos y corregido por l a in f l ac ión internac ional , se mantendría 
constante a l nivel alcanzado en 1985. 

i i i ) Tasa de i n f l a c i ó n internacional 

Se la supuso equivalente a la ta sa de crecimiento de 
los precios de l a s importaciones, es to e s , de 3% anual . 

1/ United Nations, World Economic. Survey 1985. Current Trends and 
Po l i c ie s in the World Economy, Department of Internat ional Economic and 
Socia l A f f a i r s , Nueva York, 1985. 

FMI, World Economic Outlook, Apri l , 1985. 

CPIl, Configuration Prospectives de l'Economie Mondiale, P a r i s , 
mayo, 1985. 

BID, Progreso econômico y s o c i a l de Amëric.a Lat ina , Informe 
1985, Washington, D.C., 1985. 
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i v ) Reservas internacionales 

Se supuso que permanecerán invar iantes a l nivel 

alcanzado en 1985. 

b) Precios 

i ) Coef ic iente de rea ju s te s a l a r i a l (BETA) 
Se supuso que los s a l a r i o s nominales se rea justan en 

un 100% en relación a un promedio ponderado de la i n f l a c i ó n pasada y la 
presente . 

i i ) Variable Muda (D) 

En l a s e c u ac i on e s de p r e c i o s se incorporó una 
var iab le muda en aquel los períodos en que se v e r i f i c a n cambios de 
gobierno o cambios bruscos y r ad ica l e s de p o l í t i c a s . Se supuso que a 
p a r t i r de 1986 l a s p r inc ipa le s de f in ic iones de p o l í t i c a s se mantendrían 
e s t a b l e s , por lo que D toma valores igual a cero . 

Dado que en la ecuación de precios e l parámetro que acompaña a D 
toma un valor pos i t ivo s igni f i ca t ivamente d i s t i n t o de cero, es to se 
in terpre ta como que en los períodos de cambios bruscos de p o l í t i c a s , el 
nivel de precios se a j u s t a a un nuevo n ive l , por o t ra s razones que la s 
contenidas en la ecuación. 

i i i ) Tipo de cambio real de paridad 

Como se e s p e c i f i c ó en l a s e c c i ó n a n t e r i o r , se 
mantiene constante para e l período 1985-1989. 

iv ) Precios de importación 

Como se señaló en e l Cuadro 2, se supuso un c r e c i -
miento anual de 3%. 

c) Gobierno General 

Junto con los supuesto sobre instrumentos de p o l í t i c a s 
que caracter izan lo s escenar ios d e s c r i t o s en el Cuadro 1, se estimó que 
l a s t r a n s f e r e n c i a s del gobierno a l e x t e r i o r , los subs id ios y l a s 
u t i l i d a d e s de l a s empresas públicas no presentarían crecimiento entre 
1985 y 1989, manteniéndose los valores r ea l e s alcanzados en 1984. 
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d ) Empleo e ingresos 

i ) Población económicamente ac t iva 

Se efectuó una e s t i m a c i ó n de l crec imento de l a 
población económicamente a c t i v a , basada en l a anualización de l a ta sa 
de crecimiento impl íc i t a en la s proyecciones de PEA del CELADE. La 
estimación entrega una ta sa de crecimiento de 1% anual» 

La c i f r a base de población económicamente ac t iva considerada para 
e l año 1984 se obtuvo de la proyección efectuada por l a Dirección 
General de E s t a d í s t i c a s y Censos» 

e) Deuda externa 

Al supuesto sobre la tasa de interés internac ional , que 
def ine los dos escenar ios e spec i f i cados en el e j e r c i c i o de simulación, 
se agregan los s i gu ien te s : 

i ) Amortizaciones renegociadas 

Las c i f r a s fueron obtenidas en e l Banco Central del 
Uruguay y derivan de los acuerdos alcanzados en 1985 con la banca 
ex t ran je ra , en la renegociación de la deuda externa. El monto de 
amortización promedio entre 1986 y 1989 se estima en 20 millones de 
dó l a re s . 

i i ) Serv ic io f inanc iero renegociado 

El s e r v i c i o f inanciero impl íc i to en l a renegociación 
de la deuda externa pública es de 220 millones de dólares a l año, de 
acuerdo a l a s c i f r a s entregadas por e l Banco Central del Uruguay» 

i i i ) Uso del endeudamiento externo 

El escenario pesimista supuso que e l ingreso anual 
de c a p i t a l e s se des t ina enteramente a l f inanciamiento de l a inversión 
mientras que en el opt imis ta , una proporción se d i r i g e a f inanciar 
consumo privado. 

2. Anál i s i s de resul tados 

Se comenzará por un a n á l i s i s deta l lado de los resultados 
obtenidos en el escenario pesimista y luego se hará una comparación con 
los derivados del escenario opt imis ta . En el Cuadro 3 se presenta un 
resumen con los resu l tados para un conjunto de indicadores relevantes 
de la economía. El a n á l i s i s se r e f i e r e a l comportamiento de l a balanza 
de pagos y deuda externa , p rec io s , empleo e ingresos , gobierno, balance 
g loba l , ahorro e invers ión. 
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Cuadro 2 

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

(Porcenta je s ) 

Conceptos Año l a / I I 
Base 

(1985) 

Tasa crecimiento PBI (acum. anual) 0 .0 2 .2 7 .8 
Tasa crecimiento precios (prom. período) 71 .0 75 .0 102 .2 
Grado subut i l i zac ión capac id . prod. 

(prom. período) 21 .0 19 .8 10 .3 
Coef. inversión bruta/PBI (prom. período) 7 .6 8 .4 15 .9 

Tasa de desempleo (acum. anual) 10 .8 11 .2 7 .2 
Tasa crecim. s a l a r i o rea l (prom. período) 11 .0 0 .0 -2 .0 
P a r t i c i p . s a l a r i a l en e l ingreso 

(prom. período) 45 .1 44 .9 39 .7 

Déf i c i t pGblico/PBI (prom. período) 7 .4 4 .2 7 .9 
Inversión pí íb l ica/ inv. t o t a l 

(prom. período) 51 .8 40 .8 53 .9 

Deuda e x t . to ta l /PBI (prom. período) 83 .8 82 .0 75 .6 
Serv ic io f i n a n c . / e x p o r t . (prom. período) 42 .9 39 .6 31 .5 
Serv. f i n . neto de ing . de cap i ta le s /PBI 

(prom. período) 4 .4 5 .0 1 .2 
Tasa c rec . exportaciones (ácum. anual) -12 .5 8 .2 14 .6 
Tasa c rec . importaciones (acum. anual) -17 .3 8 .3 20 .4 

Tasa c rec . cred. real (prom. período) 4 .0 4 .4 11 .0 
Ahorro nacional neto/PBI 1989 0 .0 9 .5 6 .9 

a/ I : escenario pes imis ta ; I I : escenario op t imi s t a . 
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a) Escenario pesimista 

i ) Balanza de pagos y deuda externa 

! Debido a que e l modelo opera con r e s t r i c c i ó n 
exterrja, el nivel del producto se determina por la capacidad máxima de 
importación, una vez proyectados e l crecimiento de l a s exportaciones y 
el ingreso de c a p i t a l e s foráneo» 

De! mantenerse los precios externos de l a s exportaciones a l nivel de 
1985 y de crecer l a demanda externa en un 3% a l año, e l valor de la s 
exportaciones se incrementaría a una t a s a acumulativa anual de 8.2%. 
Si además e l país logra endeudarse en 200 millones de dólares a l año, 
l a s importaciones crecerían a una ta sa de 8»3% en dólares corr ientes 
(5.2% jen términos r e a l e s ) , lo que daría margen para un incremento del 
producto bruto interno de 2% a l a ñ o . ! / 

i i ) Precios i , 

j El modelo presenta un incremento per s i s t en te de los 
precios entre 1985 y 1989, promediando en el período una i n f l a c i ó n de 
75%, llegando el último año a 81 %» 

La aceleración en el ritmo i n f l a c i o n a r i o se debe a f a c t o r e s de 
cos to s , determinados por e l precio de los productos importados» Es 
d e c i r , s i se rea justan trimestralmente los s a l a r i o s nominales en base a 
un promedio ponderado entre i n f l a c i ó n pasado y presente, y además se 
aumenta e l t ipo de cambio nominal a f i n de mantener constante e l t ipo 
de cambio real de paridad, y p e r s i s t e un "mark-up" c o n s t a n t e , se 
transmite a l nivel de precios internos , e l a l za de precios externos que 
só lo podría ser contrarrestada mediante e l crecimiento de l a o fe r t a 
agr íco la interna (exógena al bloque de prec ios ) o por un menor nivel de 
act iv idad económica. S i , a l contrar io , e l n i v e l de a c t i v i d a d se 
expandiera a un ritmo superior a l incremento ®n l a capacidad producti-
va, la t a s a de i n f l a c i ó n también se a c e l e r a r í a , lo que no ocurre, s in 
embargo, en e s te ca so . 

!_/ De mantenerse e l precio del petróleo en el nivel alcanzado 
durantel el primer tr imestre de 1986 (que muestra una calda de 50% en 
relación a 1985), e l país podría incrementar e l volumen de importa-
ciones ¡en 130 millones de dólares» Si se introduce en e l modelo 'este 
comportamiento, la ta sa de crecimiento acumulativa anual del producto 
podría ¿recer en 3.3%, aumentando e l primer año en 6% (Ver Anexo 1)» 



32 

Mientras la ta sa de i n f l a c i ó n se mantiene en torno a l 75%, los 
s a l a r i o s rea le s medios permanecen constantes , pero a l sobrepasar dicha 
t a s a , comienzan a caer . Este comportamiento se debe a que en e l 
modelo, los s a l a r i o s se rea jus tan en base a un promedio ponderado de 
la in f l ac ión pasada y la presente . 

i i i ) Ingresos y empleo 

El modelo e n t r e g a una proyección de la t a sa de 
desempleo que promedia un 11.2% para e l período. Este comportamiento 
se debe a l a ba ja e l a s t i c i d a d producto-empleo, ya que por cada 1% de 
crecimiento del producto e l empleo sólo crece en 0.32%. 

Este resu l tado , sumado a la mantención del s a l a r i o medio rea l hace 
que l a masa de sueldos y s a l a r i o s d i sponibles sea constante . Como los 
ingresos no a s a l a r i a d o s crecen c a s i a l 4%, se genera un deter ioro en l a 
d i s t r ibuc ión funcional del ingreso , cayendo la par t i c ipac ión de los 
s a l a r i o s en e l ingreso nacional , de 45.1% en 1985 a 43.3% en 1989. 

i v ) Gobierno General 

Debido a l incremento en l o s i n g r e s o s f i s c a l e s , 
derivado del crecimiento del producto, y a l a mantención de p o l í t i c a s 
internas r e s t r i c t i v a s , l a s cuentas corr iente s del Gobierno general se 
equi l ibran a p a r t i r de 1987. Sin embargo, como parte del e s fuerzo de 
inversión deberá ser efectuado por e l Estado, p e r s i s t i r á un d é f i c i t 
público t o t a l del orden de 4% del producto. La t a sa de crecimiento 
anual de la invers ión, impl íc i ta en é s t e d é f i c i t , es de 5.9%. 

v) Balance g lobal 

Habiéndose estimado en e l bloque del sector externo 
la evolución de l a s exportaciones , importaciones y producto, r e s t a por 
ana l izar e l comportamiento del consumo y l a invers ión . 

Él consumo privado se mantiene constante durante c a s i todo e l 
periodo debido a dos f a c t o r e s : primero, a l estancamiento ya d i scut ido 
en los sueldos y s a l a r i o s disponibles y segundo, a l supuesto que e l 
t o t a l del endeudamiento externo s e r í a destinado a l a inversión y por 
tanto no c o n t r i b u i r l a a aumentar e l consumo. 

El coe f i c i en te de inversión bruta re su l tante es del orden del 8% 
del producto, s imi l a r a l observado en los años de c r i s i s . 

Con un r i tmo estimado de crecimiento en la inversión neta', de 
15.5%, e l producto potencial se eleva sólo en 1%, debido a la baja 
r e l a c i ó n p r o d u c t o - c a p i t a l , manteniéndose una subut i l i zac ión de la 
capacidad in s ta l ada de 20%. 
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Junto con e l balance g loba l , el modelo entrega la tasa de expansión 
del crédi to real t o t a l siendo é s t a de 5% anual» El r e s u l t a d o se 
obtiene, sumando los requerimientos derivados del sector público (un 
porcentaje de su d é f i c i t ) con los del sector privado, suponiéndose en 
es te caso que és tos son proporcionales al nivel del producto. 

v i ) Ahorro e inversión 

El 60% de la inversión bruta t o t a l corresponde a la 
inversión privada, que crece a una t a sa acumulativa anual de 11»6%. 

La inversión públ ica , que crece e l 5.9%, representa e l 40% re s -
tante , re su l ta endógena a l modelo y puede i n t e r p r e t a r s e como e l 
e s f u e r z o necesario efectuado por e l Estado, dentro de un escenario 
internacional pes imis ta , para obtener l a t a s a de c r e c i m i e n t o del 
producto señalada de 2%. De acuerdo con los resul tados del modelo, la 
inversión hacia 1989 s e r í a f inanciada c a s i en su t o t a l i d a d por e l 
ahorro nacional neto (público + pr ivado) , lo que contras ta fuertemente 
con la s i tuac ión del año i n i c i a l del e j e r c i c i o , donde la inversión e s t á 
c a s i enteramente f inanciada con ahorro externo» 

b) Escenario optimista 

El modelo muestra que l a mayor ho lgura f i n a n c i e r a , 
generada por e l incremento en los precios de exportación, mayor ingreso 
de c a p i t a l e s externos y reducción de la t a sa de interés internacional , 
se traduce en dos e f ec to s sobre l a economía a de s t acar : e l f u e r t e 
crecimiento del producto interno bruto, a un ritmo de c a s i 8% acumu-
l a t i v o anual y l a aceleración en l a tasa de i n f l a c i ó n , que en el 
período de cinco años promedia e l 100%. 

La evolución del producto se d e r i v a d i r e c t a m e n t e de l a mayor 
capacidad para importar, que se obtendría con l a s condiciones favora-
bles del sector externo. 

A su vez l a mayor d i s p o n i b i l i d a d f i n a n c i e r a externa permite 
expandir fuertemente l a demanda interna especialmente en i n v e r s i ó n . 
Los resultados indican que el consumo privado crecer ía en c a s i 5%, el 
público en 4%. Parte de e s t e crecimiento de la inversión se traduce en 
aumento de la capacidad productiva, pero, de nuevo, debido a l a l t o 
coe f i c i ente estimado en la re lac ión capi ta l -producto , su crecimiento es 
muy d é b i l , bajo e l 3% anual . Frente al fuer te ritmo de aumento del 
producto, l a capacidad subut i l i zada de l a economía se reduce brusca-
mente, pasando del 20% en 1985 a 5% en 1989. Se genera entonces una 
gran presión de demanda que impulsa hacia a r r iba los p rec io s , provo-
cando un "recalentamiento" de la economía» 

Con el esquema de rea ju s te de s a l a r i o s impl íc i to en el modelo, los 
s a l a r i o s medios rea le s sufren un deter ioro de 2% anual . 
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Aún ruando la ta sa de desempleo haría el f i n a l del período cae a l 
5%, el mayor empleo en la economía sólo alcanza a contrarres tar el 
e f ec to de la caída s a l a r i a l , por lo que la masa de sueldos y s a l a r i o s 
de neuvo se mantiene constante. 

Todo el crecimiento del ingreso lo absorven los no a s a l a r i a d o s , y 
por e l l o , la par t i c ipac ión de los s a l a r i o s en e l ingreso nacional cae 
de 45% en 1985 a 35% en 1989. 

La r e a c t i v a c i ó n de la economía permite expandir los ingresos 
públicos a un mayor ritmo que sus gas tos c o r r i e n t e s , generando un 
superávit corr iente de cerca de 2% del producto en e l período. Sin 
embargo, e l mayor ritmo de crecimiento en la act iv idad económica impone 
un fuer te gasto en inversión pública lo que genera un d é f i c i t f i s c a l 
c rec iente , que alcanza al 12% del producto hacia 1989. Este d é f i c i t es 
f i n a n c i a d o en gran p a r t e con e l i n g r e s o de c a p i t a l e s externos . 
Finalmente l a expansión de la demanda interna impone un crecimiento del 
crédi to interno real del orden de 15% anual . 

La mayor d i sponibi l idad de d i v i s a s , s u p u e s t a en e l e s c e n a r i o 
o p t i m i s t a , podr ía j u s t i f i c a r una revaluación del peso. Queriendo 
determinar los e f ec to s de é s t a p o l í t i c a sobre e l producto, i n f l a c i ó n y 
d i s t r ibuc ión del ingreso , se redujo e l t ipo de cambio rea l de paridad 
por una so la vez, en la tasa de crecimiento de los precios de expor-
tación (5%). 

Asimismo, dado que en el escenario opt imis ta , la productividad 
media del t raba jo crece s ign i f i ca t ivamente , se a j u s t ó e l cos to de l 
t raba jo en la ecuación de precios manufactureros, por e l índice de 
productividad. Esto supone que los empresarios , f rente a l aumento de 
la act ividad económica, descuentan del cos to , e l incremento de produc-
t iv idad . 

La introducción de e s t a s modificaciones en e l escenario optimista 
t iene los s igu ientes e f e c t o s : la ta sa de crecimiento del producto cae 
de 8% a 6.6% por e fec to de la revaluación del peso (negativo sobre l a s 
exportaciones y pos i t ivo sobre l a s importaciones) . La t a sa de i n f l a -
ción se desacelera s i gn i f i ca t ivamente , manteniéndose en 78% promedio 
del período, y la par t i c ipac ión de los s a l a r i o s en el ingreso nacional 
aumenta hacia 1989, de 35% a 37% (ver Anexo 2 ) . 

3 • Conclusiones 

De los e j e r c i c i o s rea l izados se pueden derivar l a s s i gu ientes 
conclusiones : 

a) Bajo el escenario pes imis ta , la economía podría crecer a 
una tasa bastante b a j a , cercana al 2% anual . 

b) Dicha ta sa de crecimiento no permite expandir s i g n i f i c a -
tivamente el nivel de empleo, pers i s t iendo en la economía una tasa de 
desempleo de 11%. 
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c) Aún bajo po l í t i ca í ; internas r e s t r i c t i v a s , de control del 
gasto f i s c a l y de la expansión c r e d i t i c i a , la i n f l a c i ó n del periodo 
bordea el 75% anual . Este resultado se deriva de f ac tore s externos y 
del supuesto de "mark-up" constante. 

d) El d é f i c i t público no supera e l 4% del producto y su 
comportamiento se deriva del es fuerzo de inversión que enf renta e l 
Es tado para s o s t e n e r e l c r e c i m i e n t o de l producto que permite la 
r e s t r i cc ión externa . 

e) El país se ve obligado a f inanciar un costo de la deuda 
externa que representa un 40% del t o t a l de exportaciones , t r ans f i r i endo 
al exter ior un monto neto de c a p i t a l e s que promedia un 5% del producto. 

f ) Bajo e l e s c e n a r i o o p t i m i s t a , s i b ien se mejora l a 
s i tuac ión del sector externo, el producto crece a una ta sa s i g n i f i c a -
tivamente a l t a , de 8% acumulativo anual, y el desempleo se reduce a una 
tasa que a f i n e s del período proyectado es de 5%; se deter iora s i g n i f i -
cativamente la d i s t r ibuc ión del ingreso . Este fenómeno se debe a la 
caída de 2% anual en los s a l a r i o s r e a l e s . 

g) Los s a l a r i o s rea le s caen debido a la aceleración del 
ritmo i n f l a c i o n a r i o , pese a un esquema de rea ju s te en que se pondera 
in f l ac ión pasada y presente . 

h) El ritmo de aumento en los p rec io s , sobre 100% promedio 
anual se deriva de la presión de demanda, f rente a una fuer te dismi-
nución de l a s u b u t i l i z a c i ó n de la capacidad i n s t a l a d a . El mayor 
ingreso de c a p i t a l e s externos provoca en el mediano plazo, de mante-
ner se la r e l a c i ó n capi ta l-producto ex i s tente en l a economía en la 
década pasada, un fuer te impulso i n f l a c i o n a r i o . 

i ) La p o l í t i c a f i s c a l expansiva se concentra en l a inver-
s ión, lo que eleva el d é f i c i t público a un 12% del producto en 1989. 
Sin embargo e s t e d é f i c i t es f inanciado en parte con l a mayor entrada de 
c a p i t a l e s externos . 

j ) Finalmente, bajo el escenario opt imis ta , e l endeudamiento 
externo se reduce a un 20% del producto y e l s e r v i c i o f inanciero no 
representa más del 25% de l a s exportaciones . 

k) Si se introduce en la ecuación de precios manufactureros 
el e fec to del aumento en la productividad y además se revalúa el peso 
por una vez en l a t a sa de incremento de los precios de exportación, la 
ta sa de in f l ac ión baja s igni f ica t ivamente lo que permite mejora* la 
part ic ipación de los s a l a r i o s en el ingreso nacional . 





Anexo 1 

RESULTADOS DE LA SIMJLACION: 
MODELO DE URUGUAY 1985-89 

Escenario Pesimista 



PERÍODO 19B4 1985 19B6 1987 1988 1989 
sresssrrresss: sasssaaarassser: sBSsBrsssrBSM: ss==B=rs síSSKíSHísíaMüSs: 

TASA DE CRECIMIENTO 
SüFUESTGS (INDICES 1978 « 1.00 1 ACUMULATIVA 85-89 

3ÉSÑDÁ"ÉÍtT¡WÍrÍQÍ) 109.75 113.01 116.37 119.84 123.45 127.16 2.99* 
r 3.30* 2.97* 2.971 2.98* 3.01* 3.01* 

FRECICS EXPORTACION (PX) 0.94 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 O.OCÍ 
r -14.30* 2.00* 0.00* 0.00* O.OOX 0.00* 

F'RECIOs IMPORTACION IP1) 1.35 1.34 1.38 1.42 1.46 1.51 3.00* 
r -3.60* -0.95* 3.00* 3.00* 3.00* 3.00* 

(PESOS DE 1978) 
TIPO DE CAMBIO REAL 1HPDRT. lEflll 5.11 5.11 4.96 4.82 4.68 4.54 -2.91* 

r -8.00* 0.00* -2.91* -2.91* -2.91* -2.91* 
TIPO CE CAMBIO REAL EXP. (ERX) 5.11 5.11 4.96 4.82 4.68 4.54 -2.91* 

r -8.80X 0.00* -2.91* -2.91* -2.91* -2.91* 
FRGD'JCTO BRUTO INTERNO (millones) 299B2 29982 30169 30944 31704 32672 2.17* 

r -1.80* 0.00* 0.62* 2.57* 2.71* 2.79* 
REL.5EPV PINANC,/PROD.BPUTD INT. 6.32* 8.397. 8.42* 8.28* 8.12* 7.95* 

REBULTADOS (MILLONES OE PESOS DE 1978 1 

EXPORTACIONES 6665.00 5863.49 6341.56 6860.27 7427.70 8040.48 8.217. 
r -0.307. -12.031 8.15* 8.18)! 8.27* 8.251 

JKPCRTADJ3NES 5099.00 4488.17 4557.76 4845.84 5157.84 5487.92 5.16X 
r -7.501 -11.987. 1.55* 6.32* 6.44X 6.401 

BALDO CONERC. 1564.00 1375.32 1783.80 2014.43 2269.86 2552.56 16.72* 

E-SV.FINANCIERO 1896.00 2514.18 2540.18 2561.51 2580.24 2596.41 0.81* 
r 20.80* 32.60* 1.03* 0.84* 0.73* 0.63* 

TS6WSF.AL EXTERIOR -47.28 -47.28 -47.28 -47.28 -47.28 -47.28 0.00* 
r 70.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00* 0.00*' 

SALQ3 CTA.CTE. -377.28 -1186.15 -803.66 -594.36 -357.66 -91.13 -47.35* 



PERIODO 

RESULTADOS 

EXPORTACIONES 
r 

IMPORTACIONES 
r 

SALDO COHERC. 

F-ERV.FINANCIERO 
r 

T R A N S F . A L E X T E R I O R 

r 
S A L T C T A . C T E . 

SALEO CTFL C T E / P R O D . I N T . B R U T O 

3 t R y . F I N A N C . H E T O DE I N G . D E C A P . / P I B 

17B4 1935 1986 

(MILLONES OE DOLARES 1 

1907 1988 1989 

1312.00 
0,907. 

1062.00 
-ll.OOt 
250.00 

342.00 
10.767. 
47.21 
70.007. 

-44.79 

-i). 767. 

5.07? 

1147.45 
-12.5« 
979.31 
-17.301 
269,14 

492.01 
43.062 
-9.25 

-119.597. 
-232.12 

-3.961 

MJZ 

1240.23 
8.091 

918.69 
4.60X 

321.54 

512.01 
4.061 

-9.53 
3.031 

-200 .00 

-3.291 

5.131 

1341.48 
0.18% 

1006.06 
9.515! 

335.62 

531.00 
3.877, 

-9.82 
3.00% 

-206.00 

-3.217. 

5.07/5 

1452.65 
8.27% 

1102.96 
9.43% 

349.69 

551.76 
3.75% 

-10.11 
3.00% 

-212.18 

-3.12% 

5.00% 

1572.49 
8.25X 

1200.75 
9.59% 

363.74 

571.87 
3.65% 

-10.41 
3.001 

-218.55 

-3.042 

4 - 9 1 * 

TASA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 85-89 

0.20% 

8.31% 

3.83% 

3.01% 

-1.50% 



II.PRECIOS 

PERIODO 1984 19B5 1906 19B7 1998 1989 

SUPUESTOS y VARIABLES PREDETERMINADAS 

COEFIC f EÑTERÉÁ 5 US TE ~ SALAR ID5 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
EXCESO DE CAPACIDAD 0.19 0.21 0.22 0.20 0.19 0.17 
D (variable nuda) 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
VARIACION PRODUCTO ABRICOLA -4.091 0.19* 0.42* 1.54* 1.73* 1.83* 
VARIACION TIPO DE CAMBIO REAL -B.36X 0.00* -2.91* -2.91* -2.91* -2.91* 
VARIACION PRECIOS DE IMPORTACION -3.601 -0.95* 3.00* 3.00* 3.00* 3.00* 

RESULTADOS (PORCENTAJE ANUAL DE VARIACION! 

PRECIOS MAYORISTAS NAC. (OlPífl 0.77 0.71 0.76 0.72 0.75 0.B1 
PRECIOS WAY.AGRDP.(DPAG) 0.90 0.35 0.58 0.55 0.56 0.60 
PRECIOS MAY. IND.(DPMANU) 0.66 0.85 0.81 0.76 0.79 0.85 
PRECIOS AL CQNSUK, (DIPC) 0.55 0.70 0.73 0.72 0.75 0.81 
DEFLACTOR IMPLICITO (DPN) 0.60 0.65 0.69 0.66 0.68 0.73 
TIPO DE CAMBIO NOM.(DEX) 0.63 0.71 0.71 0.67 0.70 0.75 
PRECIOS INP. NCKIK.(DPIN) 0.56 0.69 0.76 0.72 0.75 0.81 
SALARIO NOMINAL (DSMANU1 0.44 0.89 0.72 0.72 0.74 0.80 
SALARIO REAL (DSMREf) -0,07 0.11 -0.0! .00 .00 -0.01 

:a393SaSt;SSSffS3SS&S: 



111.GOBIERNO GENERAL 

PERIODO 1904 1985 1986 1987 1988 1989 

SUPUESTOS Y VARIABLES PREDETERMINADAS (MILLONES DE PESOS DE 1978) TASA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

TRANSF.DEL GOB.AL EXTERIOR (TXI - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 0.00% 
r 0 .007. 0 .00% 0 .00% 0 .007 . O.OOX O.OOX 

CONSUNO PUBLICO (CGI 4 1 6 0 . 0 0 4 1 1 0 . 0 8 4 1 5 1 . ( 8 4 1 9 2 . 6 9 4 2 3 4 . 6 2 4 2 7 6 . 9 7 1.00% 
r 1 . 3 0 1 - 1 . 2 0 7 . - l .OOX l .OOX l .OOX l .OOX 

TRflNSF. A PERSONAS (TG) 3 0 0 4 . 0 0 3 0 0 4 . 0 0 3 0 0 4 . 0 0 3 0 0 4 . 0 0 3 0 0 4 . 9 0 3 0 0 4 . 0 0 O.OOX 
r 0 .007. 0 .007 . O.OOX O.OOX 0 .007 . O.OOX 

SUBSIDIOS (SU) 6 6 0 . 0 4 6 8 3 . 4 4 6 8 6 . 8 6 6 9 0 . 3 0 6 9 3 . 7 5 6 9 7 . 2 2 0 . 5 0 X 
r 0 . 5 5 1 0 .50% 0.50% 0.50% 0 .50% 0.50% 

U 7.EMP.ESTATALES tUB» 6 3 5 . 0 0 6 3 5 . 0 0 6 3 5 . 0 0 6 3 5 , 0 0 6 3 5 . 0 0 6 1 5 . 0 0 O.OOX 
r 14 .90X 0 .007 . O.OOX O.OOX O.OOX O.OOX 

RESULTADOS 

IMPUESTOS INDIRECTOS (TI! 3897.66 3897.66 3922.00 4022.76 4131.88 4247.33 2.17% 
r -3.90% 0.00% 0.62% 2.57% 2.717. 2.79% 

IUPUESTOS DIRECTOS PERSONAS (TO! 404,58 358.87 363.07 378.00 395.90 415.42 3.74% 
r -17.00% - í1 .30% 1.17% 4.117. 4.747, 4.98% 

IMPUESTOS DIR.SOC.(TK1 547.61 428.62 393.81 408.89 447.30 497.36 3.79% 
r -17.507. -21.73% -8.12% 3.83X 9.39% 11.19% 

APORTES PAT. SEG. SDC. (PF'I 905.78 1026.23 1023.49 1033.96 1038.32 1039.91 0.33% 
r -2.707. 13.30% -0.27X 1.027. 0.42X 0.15% 

APORTES PERS.SEG.SOC.(PS! 730.47 927.60 825.40 833.04 837.36 838.64 0.33% 
r -21.00% 13.30% -0.27X 1.02* 0.427. 0.15X 

TOTAL 1MPTDS.CTES. (TT) 7073.82 7126.71 7860.80 8156.26 8349.90 8532.41 4.60% 
r -6.707. 0.75X 10.30% 3.76% 2.37X 2.19% 

INT.DEUDA PUBLICA (IDI 351.91 393.28 440.52 486.97 539.98 602.19 11.24X 
r -37,61% 11.761 12.01% 10.54% 10.89% 11.52% 

AHORRO PUB. CTE.(A6! -1122.14 -1022.73 -335.35 -93.93 44.48 170.75 flA 
r 62.60%' -8,86% -67.21% -71.99X -M7.33X 283.91% 

INVERSION PUB. (151 882,00 1181.88 663.43 887.98 1165.26 1485.90 5.89% 
r -38.00% •34.00% -43.87% 33.85% 31.231 27.52% 

DEHCr PUB, TOTAL (D8) -2004.14 -2204.61 -998.78 -981.91 -1120.78 -1315.15 • -12.127. 
r -1.50% 10.00% -54.707. -1.69X 14.147. 17.34% 

AHORRO PU8LIC0/PR0D.BRUTO INT. -3.747. -3.41% - t . 11% -0.30% 0,14% 0.52% 

DEFICIT PUBLICO/PROO.BRUTO INT. -4.687. -7,35-í -3,317. -3.177. -3.53% -4.037. 

Í.V:3LT.SCICI0NAI (TA) 0,00 Í.O? 745.31 091.05 911.42 905.84 

r.:sr,^íc./pROQ,ERUTO W . 0,00 L), 1. V 0.02 0,03 0.03 0.03 



¡V,t^°LEG E INGRESOS 

:'ERIODG 198* 1985 1986 1987 1986 1989 

SUPUESTOS Y VARIABLES PREDETERMINADAS 

POBL . 'ÉC . "ACT IVA IÑAÍ ( p e r s o n a l 1255901 
r 

SALARIO MEDIO REALISMRí ( ¡ l i l e s n$1978 9 . 5 0 
r 

1267728 
0 . 9 « 

1 0 . 5 5 
1 1 . 0 7 * 

1279665 
0 . 9 4 * 

1 0 . 4 9 
- 0 . 5 0 * 

1291716 
0 . 9 4 * 

1 0 . 5 2 
0.21* 

1303880 
0 . 9 4 * 

1 0 . 4 7 
- 0 . 4 8 * 

1316158 
0 . 9 4 * 

1 0 . 3 8 
- 0 . 7 9 * 

TASA OE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

0 . 9 4 1 

- 0 . 3 9 X 

iSüLTADOS 

EMPLEO ASALARIADO IEA) 769218 784627 786503 7 9 2 8 6 1 000042 807683 0 . 7 3 * 
r 3 . 4 0 * 2 . 0 0 * 0 . 2 4 Ü 0 . 8 1 * 0 .91% 0 . 9 6 * 

ESPIES? m ASALARIADO (E>¡> 328226 345773 351155 354252 356914 359569 0 . 9 8 * 
r 3 . 6 0 * 5 . 3 5 * 1 . 5 6 * 0 . 8 8 * 0 . 7 5 X 0 . 7 4 * 

E ^ L E O TOTAL (ET) 1097444 1130400 1137658 1147113 1156955 1167252 0 . 8 1 * 
r 3 . 5 0 * 3 . 0 0 * 0 . 6 4 * 0 . 8 3 * 0 . 8 6 * 0 . 8 9 * 

•ASA DE DESEMPLEO (UN) 1 2 . 6 2 * 1 0 . 8 3 * 1 1 . 1 0 * 11 .19X 1 1 . 2 7 * 1 1 . 3 1 * 

VARIACION PRODUCTIVIDAD IDIO) - 1 . 2 1 * - 1 . 9 6 * 0 . 3 8 * 1 . 7 5 * 1 . 7 9 * 1 . 8 2 * 

(MILLONES DE PESOS DE 1978) 

3JELCOB Y SALARIOS (SS! 7 3 0 4 . 6 7 8 2 7 6 . 0 3 8 2 5 3 . 9 6 B 3 3 8 . 3 8 8 3 7 3 . 5 6 8 3 8 6 . 3 6 0 . 3 3 * 
r - 7 . 5 0 * 1 3 . 3 0 * - 0 . 2 7 * 1 . 0 2 * 0 . 4 2 X 0 . 1 5 * 

UiSRÍSO NO ASALARIADO ( M I 1 5 2 2 1 . 1 5 1 3 5 0 1 . 6 5 1 3 6 5 9 . 4 3 1 4 2 2 1 . 1 2 1 4 8 9 4 . 8 1 1 5 4 3 6 . 4 4 3 . 7 4 X 
r 3 . 9 0 * - 1 1 . 3 0 * 1 . 1 7 * 4 . 1 1 * 4 . 7 4 * 4 . 9 8 * 

SUELDOS Y SALARIOS DISPONIBLES (SD) 9 5 7 8 . 2 0 1 0 4 5 2 . 4 3 1 0 4 3 2 . 5 7 1 0 5 0 8 . 5 4 1 0 5 4 0 . 2 0 1 0 5 5 1 . 7 2 0 . 2 4 * 
r - 3 . 9 0 * 9 . 1 3 * - 0 . 1 9 * 0 . 7 3 * 0 . 3 0 * 0 . 1 1 * 

' í 'SFISQ KO ASALARIADO D1SP. (LSD) 1 4 2 6 9 . 9 6 1 2 7 1 4 . 1 5 1 2 1 5 7 . 2 4 1 2 5 4 3 . 1 4 1 3 1 4 0 . 1 9 1 3 8 1 7 . 6 3 2 . 1 0 * 
r - 1 2 . 1 0 * - 1 9 , 9 0 * - 4 . 3 8 * 1 . 2 7 * 4 . 7 6 * 5 . 1 6 * 

r " ^ ' C . DE LES SALARIOS EN E t INGRESO 40 . 167. 4 5 . 12* 4 6 . 1 8 ? 
SD/ISD+UD! 

4 5 . 5 9 * 4 4 . 5 1 * 4 3 . 3 0 * 



V.BALANCE 3L0BAL 

PERIODO 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

(MILLONES DE PESOS DE 1 9 7 8 ! 

FESULTADDS 
TASA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 6 5 - 8 9 

CONSUNO PRIVADO (CP) 
r 

CONSUMO PUBLICO tDG) 
r 

INVERSION BRUTA ( I B ) 
r 

VARIACICN DE EXISTENCIAS <VEí 
r 

E<PORTAC IONES TOTALES (XT) 
r 

IMPORTACIONES TOTALES (HT) 
r 

GASTO INTERNO BRUTO (GBí 
r 

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PBí 
r 

CAPACIDAD INSTALADA (QB¡ 
r 

EXCESO DE CAPACIDAD (EXOFTA) 

COEFICIENTE DE INVERSION ( I B / F B I 

EXP.REAL C P E D . P R I V , ( m i l i . N * 1 9 7 8 ) 

E.Xí.RESL CRED.PUB. ( f f l i l l , N $ 1 9 7 8 í 

E ' P . R E A L C R E O . T O T . ( m i l i . N I 1 9 7 8 ) 

CriS.REAL TQT, ( m ü l . N l l 9 7 3 ! 

TASA EXP.CRED.REAL TOTAL 

2 1 4 4 1 . 0 0 
- 1 . 8 0 7 . 

4 1 6 0 . 0 0 
1.307. 

2 6 5 5 . 0 0 
- 2 5 . 0 0 ? 
- 4 0 . 0 0 

6 6 6 5 . 0 0 
- 3 0 . 0 0 1 

5 0 9 9 . 0 0 
- 7 . 5 0 1 

2 9 9 8 2 . 0 0 

2 9 9 8 2 . 0 0 
- 1 . 8 0 % 

3 7 7 0 2 . 5 0 
1.20X 

19.24% 

3 .86% 

- 1 4 1 3 . 0 0 

1 2 2 1 . 0 0 

- 3 9 7 , 0 0 

1 B 4 B 3 . 0 0 

-0 .02 

2 2 2 1 9 . 7 3 2 2 0 1 9 . 8 9 2 2 1 9 9 . 2 1 2 2 4 1 9 . 1 0 2 2 4 5 4 . 1 0 
2 . 6 7 % 

4 1 1 0 . 0 8 
-1.20% 

2 2 7 6 . 9 7 
- 1 4 . 2 4 7 , 

t';, í¡r> 

- 1 2 . 0 3 7 . 
4 4 8 8 . 1 7 

- 1 1 . 9 8 % 
2 9 9 8 2 . 0 0 

0 .007 , 
2 9 9 8 2 . 0 0 

C.00% 

3 8 1 2 4 . 3 6 

2 1 . 3 6 7 . 

7 . 5 9 % 

4 9 3 . 0 0 

i^ i . : -> 

6 B 4 . 0 ' ; 

- 0 . 9 0 % 
4 1 5 1 . 1 8 

1.00% 
2 5 1 4 . 3 7 

- 2 . 7 4 % 
0.00 

6 3 4 1 . 5 6 
8 . 1 5 % 

4 5 5 7 . 7 6 
1 .55% 

3 0 1 6 9 . 2 4 
0.62% 

3 0 1 6 9 . 2 4 
0.62% 

3 8 4 3 6 , 3 5 
0 . 8 2 % 

2 1 . 5 1 % 

7 .34% 

8 4 . 2 2 

5 6 9 . 3 0 

6 5 3 , 5 2 

0.81% 
4 1 9 2 . 6 9 

1 .007 . 
2 5 3 8 . 9 7 

14 .667 . 
0.00 

6 8 6 0 . 2 7 
8 . 1 B X 

4 8 4 5 . 8 4 
6 , 3 2 % 

3 0 9 4 4 . 3 1 
2 . 5 7 % 

3 0 9 4 4 . 3 1 
2 .577 , 

3 8 7 2 8 . 0 9 
0 . 7 6 % 

2 0 . 1 0 7 . 

8,20% 

3 4 B . 6 C 

5 5 9 , 6 ? 

9 0 8 , 2 9 

1.00% 
4 2 3 4 . 6 2 

1.00% 
2 8 6 0 . 1 5 

12 .65% 
0.00 

7 4 2 7 . 7 0 
8 . 2 7 7 . 

5 1 5 7 . B 4 
6 . 4 4 % 

3 1 7 8 3 . 7 3 
2 . 7 1 7 . 

3 1 7 B 3 . 7 3 
2 . 7 1 % 

3 9 1 0 8 , 5 3 
0 . 9 8 % 

18 .73% 

9 . 0 0 % 

3 7 7 . 5 5 

6 1 8 . 8 5 

1 0 1 4 . 3 9 

1 ,05% 
4 2 7 6 . 9 7 

1,00% 
3 1 8 8 . 1 5 

11 .477 . 
0.00 

8 0 4 0 . 4 8 
8 . 2 5 7 . 

5 4 8 7 , 9 2 
6 . 4 0 % 

3 2 6 7 1 . 7 7 
2 . 7 9 % 

3 2 6 7 1 . 7 7 
2 . 7 9 % 

3 9 5 7 5 . 9 6 
1 .207. 

17 .45% 

9 . 7 6 7 . 

3 9 9 . 4 2 

7 4 9 . 4 4 

1 1 4 9 . 0 5 

0 . 4 9 % 

1 . 0 0 % 

8 . 7 3 7 . 

8 .217 . 

5 . 1 6 7 . 

2 .177 . 

2 . 1 7 % 

0 . 9 4 % 

l " 7 ; , í > C 2 0 0 2 5 , 5 2 

• V 4 0 , 0 3 

2 0 9 3 3 , 9 1 . 2 1 9 5 0 . 2 0 2 3 0 9 9 . 2 5 

0 . C 5 0 , 0 5 O , O í 



VI.AHGRRQ E INVERSION 

PERIODO 1984 1985 1986 1987 1988 19B9 

ÎASA DE CRECIHIENTO 
AHORRCS IHILLONES DE PESOS DE 1978) ACUNUIATIVA 8 5 - 8 9 

PU VADO (AP) 2 2 0 6 . 1 6 9 4 6 . 8 5 5 6 9 . 9 1 8 5 3 . 4 6 1 2 6 1 . 2 9 1 7 1 5 . 2 5 1 6 ; 0 1 * 
flP/PB 7 . 3 6 * 3 . 1 6 * 1 . 8 9 * 2 . 7 6 * 3 . 9 7 X 5 . 2 5 * 

PUPLICC (AS) - 1 1 2 2 . 1 4 - 1 0 2 2 . 7 3 - 3 3 3 . 3 5 - 9 3 . 9 3 4 4 . 4 8 1 7 0 . 7 5 NA 
AG,'PB - 3 . 7 4 * - 3 . 4 1 * - 1 . 1 1 * - 0 . 3 0 * 0 . 1 4 * 0 . 5 2 * 

EXTEND. ¡AX) 3 7 7 . 2 8 1 1 B 6 . 1 5 - 8 0 3 . 6 6 5 9 4 . 3 6 3 5 7 . 6 6 9 1 . 1 3 NA 
AX/PB - 1 . 2 6 * - 3 . 9 6 * - 2 . 6 6 * - 1 . 9 2 * - 1 . 1 3 * - 0 . 2 8 * 

DEFRECIAC ION (CIO 1 1 5 3 . 7 0 1 1 6 6 . 6 1 1 1 7 6 . 1 5 1 1 8 5 . 0 8 1 1 9 6 . 7 2 1 2 1 1 . 0 2 0 . 9 4 * 

AHQRRO TOTAL (AT) 2 6 1 5 . 0 0 2 2 7 6 . 8 7 2 2 1 4 . 3 7 2 5 3 8 . 9 7 2 8 6 0 . 1 5 3 1 8 8 . 1 5 8 . 7 8 * 
AT/PB 8 . 7 2 * 7 . 5 9 * 7 . 3 4 * 8 . 2 0 * 9 . Ô 0 * 9 . 7 6 * 

INVERSION 

PRÎMÀDÎTÏÏP) 1 7 7 3 . 0 0 1 0 9 4 . 9 9 1 5 5 0 . 9 4 1 6 5 0 . 9 9 1 6 9 4 . 0 ? 1 7 0 2 . 2 5 1 1 . 6 6 * 
r • 1 6 . 6 8 * - 3 8 . 2 4 * 4 1 . 6 4 * 6 . 4 5 * 2 . 6 6 * 0 . 4 3 * 

F'JPLICA ( 1 3 ! 8 B 2 . 0 0 1 1 6 1 . 8 8 6 6 3 . 4 3 8 8 7 . 9 8 1 1 6 5 . 2 6 1 4 8 5 . 9 0 5 . 8 9 * 
r - 3 B . 0 2 * 3 4 . 0 0 * - 4 3 . B 7 * 3 3 . 8 5 * 3 1 . 2 3 * 2 7 . 5 2 * 

EPuTA TOTAL ( I B T ) 2 6 1 5 . 0 0 2 2 7 6 . 8 7 2 2 1 4 . 3 7 2 5 3 B . 9 7 2 8 ( 0 . 1 5 3 1 8 0 . 1 5 8 . 7 8 * 
r - 2 5 . 2 3 * - 1 2 . 9 3 * - 2 . 7 4 * 1 4 . 6 6 * 1 2 . 6 5 * 1 1 . 4 7 * 

NET« TOTAL. (IN) 1 5 0 1 . 3 0 1 1 1 0 . 2 6 1 0 3 8 . 2 2 1 3 5 3 . 8 9 1 6 6 3 . 4 3 1 9 7 7 . 1 2 1 5 . 5 2 * 
r - 3 6 . 0 5 * - 2 6 . 0 5 * - 6 . 4 9 * 3 0 . 4 0 * 2 2 . 8 6 * 1 8 . 8 6 * 

ERROR .00 .00 . 0 0 . 0 0 . 0 0 . 0 0 



V I I I . D E U D A EXTERNA TOTAL Y DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA 

PERIODO 1904 1985 19B6 1987 1988 1989 

VARIABLES EXOGENAS 
TASA DE CRECIMIENTO 

ACUM.85-B9 
AHORT.RENES.(ARI 0.00 0 . 0 0 8 . 1 0 1 2 . 6 0 1 7 . 4 0 4 2 . 4 0 

TASA I N F . E X T . ( D P I ) 0 . 0 4 0.00 0 . 0 3 0 . 0 3 0 . 0 3 0 . 0 3 

TASA DE INTERES ( T I X ) 0.11 0 . 1 0 0 . 1 0 0 . 1 0 0.10 0 . 1 0 

RESULTADOS ( m i l l o n e s de p e s o s 1978) 

INTER.DEUDA P U B . ( 1 0 1 3 5 1 . 9 1 3 9 3 . 2 8 4 4 0 . 3 2 4 8 6 . 9 7 5 3 9 . 9 8 6 0 2 . 1 9 8 . 1 3 % 
r 1 1 . 7 6 1 12.01% 10.54% 10 .89% 11 .52% 

DEUDA PUB.INTERNA (DEPU) 2 6 2 7 . 3 0 3 5 7 5 . 2 8 4 0 0 4 . 7 6 4 4 2 6 . 9 8 4 9 0 8 . 9 1 5 4 7 4 . 4 3 8 .13% 
36.087. 12.01% 10.54% 10.897, 11.52% 

( s i l l o n e s de d o l a r e s 1 

SALDO C T A . C T E . I A X ) - 4 4 . 7 9 - 2 3 2 . 1 2 - 2 0 0 . 0 0 - 2 0 6 . 0 0 - 2 1 2 , 1 8 - 2 1 8 . 5 5 2 .24% 
418 .197 . - 1 3 . 8 4 % 3 .00% 3 .00% 3 .00% 

Í E U D . E X T . T O T . ( D X T ! 4 6 8 8 . 0 0 4 9 2 0 . 1 2 5 1 1 2 . 0 2 3 3 0 5 . 4 2 5 5 0 0 . 2 0 5 6 7 6 . 3 5 2 .65% 
4 . 9 5 7 3 . 9 0 % C-i

 
CO
 

3 .67% 3 .20% 
DEUD.EXT.PUB(DXG) 3 1 8 0 . 0 0 3 4 1 2 . 1 2 3 5 4 5 . 2 1 3 6 7 9 . 3 3 3 8 1 4 . 4 1 3 9 3 6 . 5 7 2 .65% 

7.307. 3 .90% 3 .7BX 3 .67% 3 . 2 0 % 
DEUD.EXT.PRIV.CDXP) 1 5 0 8 . 0 0 1 5 0 8 . 0 0 1 5 6 6 . 8 2 1 6 2 6 . 0 9 1 6 8 5 . 7 9 1 7 3 9 . 7 8 2 .65% 

0 .00% 3 .90% 3.787. 3 .67% 3 .20% 
SERVICIO F I N A N . T O T . ! U X ) 3 4 2 . 0 0 4 9 2 . 0 1 5 1 2 . 0 1 5 3 1 , 8 0 5 5 1 . 7 6 5 7 1 . 8 7 2 .80% 

43 .867 , 4 .06% 3 .87% 3 . 7 5 % 3 .65% 
SER.FINAN.PUB.REN (UXR) NA 1 3 3 . 6 0 2 2 3 . 8 0 Z 2 3 . 0 0 2 2 1 . 8 0 2 2 0 . 1 0 - 0 . 4 2 % 

NA 67 ,51% - 0 . 3 6 % - 0 . 5 4 % - 0 . 7 7 % 
RESTO SERV. F1NANC, NA 3 5 8 . 4 1 2 8 8 . 2 1 3 0 8 . 8 0 3 2 9 . 9 6 3 5 1 . 7 7 5 .11% 

NA - 1 9 , 5 9 7 . 7 .147, 6 ,857 , 6 .61% • 

TRANSF.NETA REC.AL EXT, 2 9 7 . 2 1 2 5 9 , 8 9 3 1 2 . 0 1 325 .BO 3 3 9 . 5 B 3 5 3 . 3 3 3 .16% 
- 1 2 . 5 4 7 20 .06% 4 .42% 4 ,23% 4 . 0 5 % 

DEUDA E X T . T O T , / F B I 7 9 . 9 3 7 83.8 H 84 .06% 82.58% 80.937 . 78 ,88% 

SERV.FINANC./EXPGRT 24.227. 42,887, 41.287. 19.647. 37 .987 , 36 .377. 





E F E C T O C A I D A P R E C I O S P E T R O L E O 

i ,SECTOR EXTERNO 

?E : , !L 'D0 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

TASA DE CRECIMIENTO ! 
SUPUESTOS ( I N D I C E S 1978 = 1 . 0 0 1 ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 ! 

CEfüNvf l EXTERNA ( 0 * 1 1 0 9 . 7 5 . 1 1 3 . 0 1 1 1 6 . 3 7 U 9 . B 4 1 2 3 . 4 5 1 2 7 . 1 6 2 . 9 9 % ! 
r 3 .307 . 2 . 9 7 % 2 .97% 2 . 9 8 % 3 . 0 1 % 3 . 0 1 % 

r R t C i : S EXPORTACION (PH.) 0 . 9 4 0 . 9 6 0 . 9 6 0 . 9 6 0 . 9 6 0 . 9 6 0 . 0 0 % 1 
r - 1 4 , 3 0 % 2 . 0 0 % 0 .00% 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

r í 'EC:C¡? IdFORTACIOM ( P I ) 1 . 3 5 1 . 3 4 1 . 3 8 1 . 4 2 1 . 4 6 1 . 5 1 3 . 0 0 % ! 
r - 3 . 6 0 % - 0 . 9 5 % 3 .00% 3 . 0 0 % 3 . 0 0 % 3 . 0 0 % 

(PESOS DE 1 9 7 8 ) 
TIPO CE CAMBIO REAL IMPORT. (ER11 5 . 1 1 5 . 1 1 4 , 9 6 4 . 8 2 4 . 6 8 4 . 5 4 - 2 . 9 1 % ¡ 

r - 8 . 0 0 7 . 0 . 0 0 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 7 . - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % 
TIF:] DE CAMBIO REAL EXP. ÍERX) 5 . 1 1 . 5 . 1 1 4 . 9 b 4 . 8 2 4 . 6 8 4 . 5 4 - 2 . 9 1 % I 

r - 8 . 8 0 % 0 . 0 0 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % 
PTODÜCTG BRUTO INTERNO í m i i l o n e 5 > 2 9 9 8 2 2 9 9 8 2 3183B 3 2 5 6 4 3 3 3 5 6 3 4 1 9 9 3 . 3 4 % ! 

r - 1 . 8 0 % 0 . 0 0 % 6 .19% 2 . 2 8 % 2 . 4 3 % 2 . 5 2 % 
PEL.SERV F I N A N C . / P R O D . B R U T O I N T . 6 . 3 2 % 8 . 3 9 1 7 .98% 7 . 8 7 % 7 . 7 4 % 7 . 5 9 % 

REBUJADOS (MILLONES DE PESOS DE 1978 1 

EXPORTACIONES 6 6 6 5 . 0 0 5 9 6 3 . 4 8 6 3 4 1 . 5 6 6 8 6 0 . 2 7 7 4 2 7 . 7 0 8 0 4 0 . 4 8 8 . 2 1 % 1 
r - 0 . 3 0 % - 1 2 . 0 3 % 8 .15% 8 . 1 8 % 8 . 2 7 % 8 . 2 5 % 

IMPORTACIONES 5 0 9 ? . 0 0 4 4 B B . 1 7 5 1 7 7 . 9 1 5 4 4 7 . 9 3 5 7 4 2 . 3 9 6 0 5 5 . 4 4 7 . 7 8 % ! 
r - 7 . 5 0 % - 1 1 . 9 8 % 15.37% 5 . 2 1 % 5 . 4 1 % 5 . 4 5 % 

BALDO COMERE. 1 5 6 6 . 0 0 1 3 7 5 . 3 2 1 1 6 3 . 6 5 1 4 1 2 . 3 5 1 6 B 5 . 3 1 1 9 B 5 . 0 4 9 . 6 1 % 1 

SFRV,FINANCIERO 1 8 9 6 . 0 0 2 5 1 4 . 1 8 2 5 4 0 . I B 2 5 6 1 . 5 1 2 5 B 0 . 2 4 2 3 9 6 . 4 1 0 . 8 1 % ! 
r 2 0 . 8 0 % 3 2 . 6 0 % 1.03% 0 . 8 4 % 0 . 7 3 % 0 . 6 3 % 

TRANS- .AL EXTERIOR - 4 7 . 2 B - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 0 . 0 0 % 1 
r 70 .00% 0 . 0 0 % 0 .00% 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 0 . 0 0 % 

BALDO CTA.CTE. - 3 7 7 . 2 8 - 1 1 8 6 . 1 5 - 1 4 2 3 . 8 0 - 1 1 9 6 . 4 4 - 9 4 2 . 2 1 - 6 5 8 . 6 5 - 1 3 . 6 8 % 1 



E F E C T O C A I D A P R E C I O S PETROLEO 

PERÍODO 

RESULTOOS 

1984 1985 1986 

MILLONES DE DOLARES ) 

1987 1988 19B9 

EXPORTACIONES 
r 

IMPORTACIONES 
r 

SALDO CQMERC. 

SERV.FINANCIERO 
r 

TRANSF,AL EXTERIOR 
r 

SALDO CTA.CTE. 

SALEO CTA CTE/PROD. INT.BRUTO 

SERV.F1NANC.NETO DE 1NG.DE C A P . / P I B 

1 3 1 2 . 0 0 
0 . 9 0 1 

1062.00 
- 11 .001 
2 5 0 . 0 0 

3 4 2 . 0 0 
1 8 . 7 6 * 
4 7 . 2 1 
7 0 . 0 0 1 

- 4 4 . 7 9 

- 0 . 7 6 3 ! 

5 . 0 7 X 

1 1 4 7 . 4 5 
- 1 2 . 5 4 * 
8 7 8 . 3 1 
- 1 7 . 3 0 * 
2 6 9 , 1 4 

4 9 2 . 0 1 
4 3 . 8 6 * 
- 9 . 2 5 

- 1 1 9 . 5 9 * 
- 2 3 2 . 1 2 

- 1 . 9 6 * 

4 . 4 3 * 

1 2 4 0 . 2 3 
8 . 0 9 * 

9 1 B . 6 9 
4 . 6 0 * 

3 2 1 . 5 4 

5 1 2 . 0 1 
4 . 0 6 2 

- 9 . 5 3 
3 . 0 3 1 

-200.00 

- 3 . 1 2 % 

4 . 8 6 * 

1 3 4 1 . 6 8 
8 . I B * 

1 0 0 4 . 0 6 
9 . 5 1 * 

3 3 5 . 6 2 

5 3 1 . 8 0 
3 . 8 7 * 

- 9 . 8 2 
3 . 0 0 * 

-206 .00 

- 3 . 0 5 * 

4 . 8 2 * 

1 4 5 2 . 6 5 
8 . 2 7 * 

1 1 0 2 . 9 6 
9 . 4 3 * 

3 4 9 . 6 9 

5 5 1 . 7 6 
3 . 7 5 * 

-10.11 
3 . 0 0 * 

-212 .18 

- 2 . 9 7 * 

4 . 7 6 * 

TABA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

1 5 7 2 . 4 9 
8 , 2 5 * 

1 2 0 8 . 7 5 
9 . 5 9 X 

3 6 3 . 7 4 

5 7 1 . 8 7 
3 . 4 5 * 

- 1 0 . 4 1 
3 . 0 0 * 

- 2 1 8 . 5 5 

- 2 . 9 0 * 

4 . 6 9 X 

8.20* 

B.31X 

3 . 8 3 * 

3 . 0 1 * 

- 1 . 5 0 * 



Anexo 2 

RESULTADOS DE LA SIMULACION; 
MODELO DE URUGUAY 1985-89 

Escenario Optimista 



PROYECCIONES PAS URUGUAY ,1985-198? 

I.SECTOR EXTERNO 

FER10D0 1984 19B5 1986 19B7 1988 1989 

TASA DE CRECIMIENTO 
E-UFLESTGE ( INDICES I 9 7 B » 1 . 0 0 1 ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

D Ê î m c ' r È H Ê i r î g x Î " " " 1 0 9 . 7 5 ¡ 1 3 . 0 1 1 1 6 . 3 7 1 1 9 . 8 4 1 2 3 . 4 5 1 2 7 . 1 6 2 . 9 9 X 
r 3 , 3 0 1 2 . 9 7 1 2 . 9 7 X 2 .987. 3 .017 . 3 . 0 1 1 

P E C I O S EXPORTACION IFX l 0 . 9 4 0 . 9 6 1 . 0 0 1 , 0 5 1 . 1 1 1 . 1 6 5 . 0 0 1 
r - 1 4 . 3 0 1 2 . 0 0 1 5 . 0 0 1 5 . 0 0 1 5 . 0 0 1 5 . 0 0 X 

PRECIOS IMPORTACION ( P I ) 1 . 3 5 1 . 3 4 1 . 3 8 1 . 4 2 1 . 4 6 1 . 5 1 3 . 0 0 1 
r - 3 . 6 0 1 - 0 . 9 5 1 3 . 0 0 1 3 . OCX 3 . 0 0 X 3 . 0 0 1 

(PESOS DE 1978) 
Tí PC 5E [AMBIO REAL IMPORT. (ER I ) 5 . 1 1 5 , 1 1 4 . 9 6 4 . 8 2 4 . 6 8 4 . 5 4 - 2 . 9 1 1 

r i - 8 . 0 0 1 0 . 0 0 1 - 2 . 9 1 1 - 2 . 9 1 1 - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 X 
TIPO DE CAHBIO REAL EXP. (ERXI 5 . 1 1 5 . 1 1 4 . 9 6 4 . 8 2 4 . 6 8 4 . 5 4 - 2 . 9 1 3 t 

r - 8 , 8 0 1 0 . 0 0 1 - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 1 - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 X 
FPOCJCTC BRUTO INTERNO ( « i l i a i e s ) 29982 299B2 3 4 3 6 2 3 6 1 3 7 3 8 1 6 3 4 0 4 4 7 7 . 7 7 X 

r - 1 . 8 0 1 0 . 0 0 1 1 4 . 6 1 X 3 . 1 7 1 5 . 6 1 X 5 .98% 
REL.3EKV FINANC./PRO».ERUTO I N T . 6 . 3 2 1 0 . 3 9 1 6 . 0 9 1 6 . 0 0 1 5 . 8 6 1 5 . 7 0 X 

RESULTADOS (BILLONES DE PESOS OE 1978 I 

EXPORTACIONES 
r 

IMPORTACIONES 
r 

SALDO COKERC. 

S E W , FINANCIERO 
r 

TPANCF.AL EXTERIOR 
r 

S-̂ LD:- CTA.CTE. 

6665.00 
-0.30X 

5099.00 
-7.50X 

1566.00 

5896.00 
20.807. 

-47.28 
70.OCX 

-377,28 

5863.48 
-12.031 

4488.17 
-11.981 

1375.32 

2514.18 
32.60% 

-47.28 
o, m 

-1186.15 

6398.47 
9.12X 

6116.06 
36.27X 

282.40 

2091.66 
-16.801 
-47.28 

O.OOX 
-1856.55 

6983.95 
9.151 

6775.83 
10.791 

208.12 

2166.54 
3.581 

-47.28 
O.OOX 

-2005.70 

7629.46 
9.24X 

7528.99 
U.12X 

100.47 

2237.64 
3.281 

-47.28 
0,001 

-2184.45 

8332.99 
9.22X 

8377.72 
U . 2 7 Ï 

-44.73 

2305.06 
3.01% 

-47.28 
O.OOX 

-2397,07 

9 . I B I 

¡É.892 

ERR 

-2.15X 

0,001 

19.23X 



PERIODO 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

PES'JLTADOS ( f i l t L G N E S DE DOLARES ) TABfl DE CREC1HIENTO 
ACUHULATIVA 8 5 - 8 9 

EÌF3STACI0HES 1 3 1 2 . 0 0 1 1 4 7 . 4 5 1 3 1 3 . 9 3 1 5 0 5 . 8 6 1 7 2 7 , 3 0 1 9 8 0 . 9 1 14.637. 
r 0 .907. - 1 2 , 5 4 % 14.51% 1 4 . 6 1 1 14.707. 14.68% 

m R T A C I O H E S 1 0 6 2 . 0 0 8 7 8 . 3 1 1 2 3 2 . 7 9 1 4 0 6 . 7 5 1 6 1 0 . 0 1 1 8 4 5 . 2 4 20.39% 
r - 1 1 . 0 0 7 . - 1 7 . 3 0 % 40 .36% 14.11% 14.457. 14.61% 

BALDO COH.ERC. 2 5 0 . 0 0 2 6 9 . 1 4 8 1 . 1 4 9 9 . 1 2 1 1 7 . 2 9 1 3 5 . 6 6 

SERV.FINANCIERO 3 « 2 . 0 0 4 9 2 . 0 1 4 2 1 . 6 1 4 4 9 . 8 0 4 7 8 . 5 0 5 0 7 . 7 0 0 .79% 
r 18.76% 43.86% - W . 3 1 % 6 .69% 6 ,38% 6 .10% 

TRANSF.AL EXTERIOR 4 7 . 2 1 - 9 . 2 5 - 9 . 5 3 - 9 . 8 2 - 1 0 . 1 1 - 1 0 . 4 1 3 .01% 
r 70 .00% - 1 1 9 . 5 9 % 3 .03% 3 .00% 3 . 0 0 % 3 . 0 0 % 

SAIDO C T A.CTE, - 4 4 . 7 9 - 2 3 2 . 1 2 - 3 5 0 . 0 0 - 3 6 0 . 5 0 - 3 7 1 . 3 2 - 3 8 2 . 4 5 13.30% 

SALDO CTA CTE/PROD. INT.BRUTO - 0 , 7 6 % - 3 . 9 6 % - 5 . 0 5 % - 4 . 8 1 % - 4 . 5 5 % - 4 . 2 9 % 

SERV.FIWWC . M E T O OE ING.DE C A P . / P I B 5 .07% 4 .43% 1.03% 1.19% 1.31% 1.41% 



I I . P R E C I O S 

PERIODO 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

SUPUESTOS y VARIABLES PREDETERMINADAS 

COEFICÍEWTE REfiJüSTE SALARIOS 1 . 0 0 L O O 1 , 0 0 1.00 1 . 0 0 1 . 0 0 
EXCESO DE CAPACIDAD 0 . 1 ? 0 . 2 1 0.11 0 . 0 8 0 . 0 7 0 . 0 5 
D ¡ v a r i a b l e f u d a ) 1.00 L O O 0.00 0.00 0.00 0.00 
VARIACION PRODUCTO AGRICOLA - 4 . 8 9 7 . 0 . 1 9 X 8 . 3 9 X 2 . 7 9 X 2 .607 . 2 .59% 
VARIACION TIPO SE CAMBIO REAL - B . 3 6 X 0.00?. - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 X - 2 . 9 1 X 
VARIACION PRECIOS DE IMPORTACION - 3 . 6 0 X - 0 . 9 5 X 3 . 0 0 X 3 . 0 0 % 3 .007 . 3 . 0 0 X 

RESULTADOS (PORCENTAJE ANUAL DE VARIACION) 

PRECIOS MAYORISTAS NftC. ( O l P m 0 . 7 7 0 . 7 1 0 , 8 3 1 . 0 0 1 . 2 2 1 . 4 9 
PRECIOS MAY.ASRGP.(DPAB) 0 . 9 0 0 . 3 5 0 . 5 5 0 . 6 9 0 . 8 2 0 . 9 7 
PRECIOS MAY. IND. ! 0 o í W l ! j ) 0 . 6 6 0 . 8 5 0 . 9 0 1 , 0 7 1 . 3 0 1 . 5 7 
PRECIOS AL CONSUM. (B IPC) 0 . 5 5 0 . 7 0 0 , 9 0 1 . 0 4 1 . 2 3 i . « 
DEFLACTOR IMPL ÍC ITO ( d m 0 . 6 0 0 . 6 5 0 . 7 4 0 . 3 8 1 . 0 6 1 . 2 7 
TIPO DE CAMBIO NOM.(DEJI 0 . 6 3 0 . 7 1 0 . 7 7 0 . 9 4 1 . 1 6 1 . 4 2 
PRECIOS 1MP. NDM3N.(DPIN) . 0 . 5 6 0 . 6 9 0 , 8 3 1 . 0 0 1 . 2 2 1 . 4 9 

SALARIO NOMINAL (DSHANU) 0 , 4 4 0 . 8 9 0 . 8 5 1 . 0 1 1 . 1 8 1 . 3 9 ! 

SALARIO REAL íOSf iREH - 0 . 0 7 0 . 1 1 - 0 . 0 3 - 0 . 0 2 - 0 . 0 2 - 0 . 0 2 ! 
1 l 



I U . 6 0 8 1 E S N Q GENERAL 

PERIODO 1984 1935 1986 1987 1988 1989 

SUPUESTOS V VARIABLES PREDETERMINADAS (MILLONES DE PESOS DE 197B) TASA DE C R E C I H I E O 
ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

TRANS r ,CEL GDB.AL EXTERIOR (TX) - 4 7 , 2 8 - 4 7 , 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 B - 4 7 , 2 6 O.OOX 
f 0 ,007. O.OOX 0 , 0 0 * 0 .007 , 0 . 0 0 * 0 .007 . 

CESSUMO PUBLICO (CG! 4 1 6 0 , 0 0 4 1 1 0 - 0 8 4 2 7 4 . 4 8 4 4 4 5 . 4 6 « 6 2 3 . 2 8 4 9 0 8 . 2 1 4 . 0 0 * 
r 1,30V. - 1 . 2 0 * 4 . 0 0 * 4 ,00% 4 , 0 0 * 4 . 0 0 * 

T5ANS", 6 PERSONAS <TBÍ 3 0 0 4 , 0 0 3 0 0 4 . 0 0 3 1 2 4 . 1 6 3 2 4 9 . 1 3 3 3 7 9 . 0 9 3 5 1 4 . 2 6 4.007, 
r 0 .007. 0 .00% 4 . 0 0 * 4 .007 . 4 . 0 0 * 4 . 0 0 * 

SUBSIDIOS (SU) 6 8 0 . 0 4 6 8 3 , 4 4 6 8 6 . 8 6 6 9 0 . 3 0 6 9 3 . 7 5 6 9 7 . 2 2 0 .50% 
r 0 .557. 0 , 5 0 * 0 . 5 0 * 0 . 5 0 * 0 . 5 0 * 0 .507 , 

VT EMP.ESTATftLEStUS) 6 3 5 . 0 0 6 3 5 , 0 0 6 3 5 . 0 0 635 ,OC 6 3 5 . 0 0 6 3 5 . 0 0 0 .007 . 
r 1 4 . 9 0 * 0 , 0 0 * 0 .007 . 0 . 0 0 * 0 .007. O.CO* 

TESUlTAOOS 

I Í M E 3 T D 6 INDIRECTOS ( T I ! 3 8 9 7 . 6 6 3 8 9 7 . 6 6 « 4 6 7 . 0 3 4 6 9 7 . 7 9 4 9 6 1 . 2 1 5 2 5 8 . 0 6 7 .77% 
r - 3 . 9 0 X 0 .007 . 14 .61% 5 . 1 7 % 5 . 6 1 % 5 .98% 

IMPUESTOS DIRECTOS PERSONAS (TDI 4 0 4 . 5 8 3 5 8 . 9 7 4 6 7 . 7 0 5 0 6 . 7 0 5 5 1 . 7 7 6 0 2 . 6 4 13.8«% 
r - 1 9 . 0 0 * - 1 1 . 1 0 % 30 .32% 8 . 3 « 8 .907 . 9 .22% 

r-PUESTCS D I R . S O C . I T K ) 5 4 7 . 6 1 4 2 8 . 6 2 5 8 6 , 7 0 7 1 5 . 1 1 8 4 4 . 1 0 9 B 3 . 9 9 23 .09% 
r - 1 7 . 5 0 * - 2 1 , 7 3 % 36.88% 21 .89% 19.04% 16.57% 

APORTES PAT. SE6. SOC.(PP) 9 0 5 . 7 8 1 0 2 6 . 2 3 1 0 4 6 . 5 3 1 0 4 5 . 8 8 1 0 4 3 . 9 6 1 0 4 2 . 1 4 0 .39% 
r - 2 . 7 0 * 1 3 . 3 0 * 1.98% - 0 . 0 6 % - 0 . 1 8 * - 0 . 1 7 % 

POPTES PERS.SES.SOC.(PS) 7 3 0 . 4 7 8 2 7 . 6 0 8 4 3 . 9 7 8 4 3 . 4 5 8 4 1 . 9 1 8 4 0 . 4 4 0 .39% 
r - 2 1 . 0 0 % 13.30% 1.9BX - 0 . 0 6 7 . - 0 . 1 8 % - 0 . 1 7 % 

TOTAL IMPTOS.CTES. (TT) 7 0 7 3 . 8 2 7 1 2 6 , 7 1 9 4 9 9 . 6 1 9 3 7 9 . 8 5 9 7 8 0 . 4 5 1 0 2 3 0 . 3 1 9 ,48% 
r - 6 . 7 0 % 0 .75% 33 ,30% - 1 . 2 6 % 4 .27% 4 .68% 

INT.DEUDA PUBLICA ( I D ) 3 5 1 . 9 1 3 9 3 . 2 8 3 5 0 . 7 7 4 5 6 . 1 3 6 0 3 . 2 1 B 0 5 . 3 0 1 9 . 6 2 2 
r - 3 7 . 6 1 % 11 .76% - 1 0 , B I X 30 .04% 32 .24% 33 .50% 

WOFRO PUB. CTE. (AG) - 1 1 2 2 . 1 4 - 1 0 2 2 . 7 3 1 0 1 0 . 7 9 5 7 0 . 8 1 6 3 6 . 4 0 7 4 3 . 8 9 NA 
r 62 .607, - 8 . 8 6 7 , - 1 9 8 . 8 3 % - 4 3 . 5 3 7 . 11.49% 16.89% 

INVERSION PUB. ( 1 5 ) 8 8 2 . D 0 i 1 8 1 . 8 3 1 7 5 9 . 9 4 3 2 9 3 . 4 2 4 4 3 6 . 7 8 5 9 6 5 . 9 4 49 .89% 
r - 3 8 . 0 0 7 . 34 .00% 48.91% 8 7 . 1 3 % 34 .72% 34 .47% 

J E F I C I T PUB. TOTAL (D5> - 2 0 0 4 . 1 4 - 2 2 0 4 . 6 1 - 7 4 9 , 1 5 - 2 7 2 2 . 6 1 - 3 8 0 0 , 3 9 - 5 2 2 2 . 0 6 24 .06% 
r - Í . 5 0 X 10.007, - 6 6 . 0 2 % 263 .437 . 39 ,59% 3 7 . 4 1 X ' 

fi-ÜF.^O PUBLICO/PROD.BRUTO I N T , -3 .74% - 3 . 4 1 7 . 2 .94% 1.587. 1 .67% 1 . 8 4 * 

D t F r . I T PUBLICO/PROD.BRUTO W T . - 6 . 6 8 7 , - 7 . 3 5 % - 2 . 1 8 % - 7 . 537. - 9 . 9 6 % - 1 2 . 9 1 * 

TRI3.JT.ADICIONAL (TA) •i.OC f!,f) 1 4 9 9 . 9 6 Pl«*» 1 /v 7C-J« ÍK' 9 4 9 . 7 8 9 2 3 . 3 1 

T í i B L ' T . f l í I C . / P R O D . B R U T O I N T . 0 . 0 9 0 - 0 0 0 . 0 4 \ t ' * 0 . 0 2 0 . 0 2 



. C ^ L C C E IN ÎRESOS 

1984 1985 1936 19B7 1988 1989 

S;P;EST:S Í VARIABLES FÍEOEÍERKINADAS 

F"?L?"i5r"ÁCT?vríÍÍfl í lpr50r¡sí 125590t 
r 

S'-, sí ) : NEÎIQ REALiSHR) frilçç r,*lÇ78 9,50 
r 

1267728 
¡M4X 

10,55 
11.071 

1279665 
0.94% 

10.27 
-2.61X 

129171C 
0 . 9 4 V . 

10. Oí' 
- ¡ . S I X 

1303880 
0.947. 
9,88 

-2.08?, 

1316158 
0 , 9 « 
9.66 

- 2 . 1 « 

TASA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA B5-B9 

P.94Z 

-2.Î8X 

A3ÎLARÎADD IEA) 769218 784427 821624 836250 852466 B70070 2.62* 
r 3,40'i 2,00?. 4.72X 1.7PÏ 1.94X 2.077. . 

EÎTLE: «3 ASALTADO T2822Í mm 359935 367557 173746 379879 2,38* 
r 3.60X J.35X 4.10X 2.127. 1.6BX 1.64* 

i3*«i Î.ET) l'?97444 Í130400 1181559 i2o:m 1226212 1249950 2.55* 
r 3,50'i 3.00X 4.53X 1.88X 1.86* ¡."4* 

Î'̂ TA CE DE SEM1" LED 1UN> 12.6-X 1C.B3X 7.67? 6,91% 5.76?. 5.03* 

C'J FR30UCT1UIDA3 HIP' -1.21X 9.45X 3,607. 3.B4X 

(MILLONES CE FESOS DE 1978) 

z-r r,"; V SûLARIOS (SS! '30J.67 8276.. 03 8439,74 8*14,51 8419.07 8404.37 0.39* 
r -7.50X 13.30* 1.98X -0.06?. -0.18* -0.17* 

îvC-Eil Tú ASALARIADO (*'. 15221.15 11501.65 17595.82 19061,11 20758.B1 22672.57 13.84* 

r 3.90X -11.307. 30.32X 8.347. 8.907. 9.22X 

Y SALARIOS DISPONIBLES (SC» 9573.20 10452.4! 10719.93 10840,18 10956.25 11078.19 1.46% 
r -Î.90X 9.137. 2.567. î . 12* 1.07* 1 , 1 1 * . 

; « ASAtaRIAflS CIS*'. C'iJ! 14268. <»6 12714.15 15041.46 148ÍB.10 18413.16 20162.63 12.22% 
r -(2,107, -10.901 18.30Z tL'V. 9.22* 9.50* 

LIS SALARIOS ÎN EL l'-PESC 20.16% 45.12* 41.61* 39,14?. 37,30% 35.46* 

Sl/iSDH'D) 



V.BALANCE GLOBAL 

F'ERIQDO 1984 1985 1986 1907 198S 1989 

INILLÖNES DE PESOS SE Í978) 
TASA DE CREC M E N T O 
ACUMULATIVA 83-89 

RESULTADOS 

CONSUMO PRIVADO (CPI 2 1 6 4 1 . 0 0 2 2 2 1 9 . 7 3 2 4 8 7 3 . 0 7 2 5 5 3 9 . 9 4 2 6 1 1 6 . 0 5 2 6 6 7 0 . 5 9 4 . 6 7 X 
r - 1 . 8 0 X 2 .677. 11.94% 2.63% 2.26% 2 . Í 2 X 

C C J S ^ O PUBLICO (CGI 4 1 6 0 . 0 0 4 1 1 0 , 0 8 4 2 7 4 . 4 8 4 4 4 5 . 4 6 4 6 2 3 . 2 8 4 8 0 8 . 2 ! 4 .00% 
r 1.30% - 1 . 2 0 7 . 4.00% 4 ,00% 4.00% 4.00% 

INVERSION BRUTA U B I 2 6 5 5 . 0 0 2 2 7 6 . 8 7 4 9 3 1 . 8 1 5 9 4 3 . 3 1 7 3 2 3 . 3 6 9 0 1 2 . 5 8 41.05% 
r - 2 5 , 0 0 % - 1 4 , 2 4 7 . 116.60% 20 .51% 2 3 . 2 2 X 23.07% 

VARIACION DE EXISTENCIAS (VE! - 4 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 
r 

EXPORTACIONES TOTALES (XT) 6 6 6 5 . 0 0 5 8 6 3 . 4 8 6 3 9 8 . 4 7 6 9 6 3 . 9 5 7 6 2 9 . 4 6 8 3 3 2 . 9 9 9 .18% 
r - 3 0 . 0 0 7 . - 1 2 . 0 3 % 9 .12% 9 ,15% 9 .24% 9 .22% 

IMPORTACIONES TOTALES M T ) 5 0 9 9 . 0 0 4 4 0 0 . 1 7 6 1 1 6 . 0 6 6 7 7 5 . B 3 7 5 2 8 . 9 9 8 3 7 7 . 7 2 16.89% 
r - 7 . 5 0 % - 1 1 . 9 8 % 36.27% 10.79% 11.12% 1 1 . 2 7 * 

GASTO INFERNO BRUTO IB©> 2 9 9 8 2 . 0 0 2 9 9 8 2 , 0 0 3 4 3 6 1 . 7 7 3 6 1 3 6 . 8 3 3 8 1 6 3 . 1 7 4 0 4 4 6 . 6 5 7 .77% 
r 0 .007. 14.61% 5 .17% 5 . 6 1 % 5 .98% 

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PB) 2 9 9 8 2 . 0 0 2 * 9 8 2 . 0 0 3 4 3 6 1 . 7 7 3 6 1 3 6 . 8 3 3 8 1 6 3 . 1 7 4 0 4 4 6 . 6 5 7 . 7 7 1 
r - l . B O X 0.00% 14,61% 5 . 1 7 * 5 ,61% 5 .98% 

CAPACIDAD INSTALADA (QB¡ 3 7 7 0 2 . 5 0 3 B 1 2 4 . 3 6 3 8 4 3 6 . 3 5 3 9 4 9 1 . 6 9 4 0 8 2 2 . 1 8 4 2 5 2 9 . 0 4 2.77% 
r 1.20% 1.12% 0.B2X 2 .75% 3 .37% 4 .18% 

EXCESO DE CAPACIDAD (EÜOFTA) 19 .24X 21.36% 10.60% 0.50% Äs 51X 4 .90% 

COEFICIENTE DE INVERSION ( IB- 'PB) 8 . 8 6 X 7 .59% R 3 5 X ¡ 6 , 4 5 % 19.19% 22 .28% 

EXP.PEAL C R E O . P R I V . ( o i l l . N $ 1 9 7 8 ! - 1 6 1 B . 0 0 4 9 3 , 0 0 1 9 6 9 . 8 9 7 9 8 . 3 7 9 1 1 . 3 9 1 0 2 7 . 0 4 

EXF.REAL C R E B . P U B . ( f f l i l l . M 1 9 7 B ) 1 2 2 1 . 0 0 1 9 1 . 0 0 . 4 2 7 . 0 2 1 5 5 1 . 8 9 2 1 6 6 . 2 2 2 9 7 6 . 5 7 

EXP.REAL C R E O . T O T . ( B i l l . N $ 1 9 7 8 ) - 3 9 7 . 0 0 6 8 4 . 0 0 2 3 9 6 . 9 1 2 3 5 0 , 2 6 3 0 7 7 . 6 1 4 0 0 3 . 6 1 

CREO.SEAL T 0 T . ( « Í U . N « 1 ? 7 8 ) 1 8 6 8 3 . 0 0 1 9 3 7 2 . 0 0 2 1 7 6 0 . 9 1 2 4 1 1 9 . 1 6 2 7 1 9 6 . 7 7 3 1 2 0 0 . 3 8 

TASA EXP.CREE.REAL TOTAL - 0 . 0 2 0 . 0 4 0 . 1 2 0 . 1 1 0 . 1 3 0 . 1 5 



V I . F V W F Q E INVERSION 

F i R O O 1984 l " 6 5 !9Bfr 198? 1986 198? 

; TASA DE CRECilUENTO 
: AHCUROS IK1LLDNEE CE PESOS DE 1 9 7 8 ! ACOWLATIVA S 5 - B 9 

' FF fVAPG (AP> 2 2 0 6 , 1 6 8 8 8 . 3 2 2 1 5 8 . 3 5 3 2 5 3 . 3 6 4 5 7 0 , 2 3 48.227, 
7 ,36% 3 ,14% 2 .597 , 5 ,97% 8 . 5 2 % 11,30% 

! p": F U C O 'A?) - 1 1 2 2 . • - 1 0 2 2 , 7 3 1 0 1 0 . 7 9 5 7 0 . P i 6 3 6 . 4 0 7 4 3 , 0 9 NA 
OS/PB - 3 . 7 « - 3 . 4 1 X 2 .947 . 1.53?. 1 .67% 1.847, 

; TE'-ÍKO ' A ï ) 3 7 7 . 2 B 1 1 8 6 , 1 5 1 8 5 6 . 5 5 2 0 0 5 , 7 0 2 1 8 4 . 4 5 2 3 9 7 . 0 7 NA 
AX/PB - ! . 267. - 3 . 9 b l - 5 , 4 0 % - 5 . 5 5 % - 5 . 7 2 % - 5 . 9 3 % 

i TiC • <ji- RECiß iSDN (CK.) 1 1 5 3 . 7 0 1 1 6 6 . 6 1 1 1 7 4 . 1 5 1 2 0 8 . 4 5 1249 . 16 1301.39 2 .77% 

: AH ;PR,1 TOTAL (AT) 2 4 1 5 . 0 0 2 2 7 6 , 8 7 4 9 3 1 . 8 1 5 9 4 3 . 3 1 7 3 2 3 . 3 6 9 0 1 2 . 5 7 41 .05% 
AT/PB 6,727, 7 . 5 9 1 14.351 14,45% 19.197. 22.221 

T M 

. r ': Ï ' . 'SÏA ; ¡ F I i ? 7 3 . 0 0 l O F i . l ? 3 1 7 1 . 8 7 2 4 4 9 . 9 9 2 8 8 6 . 5 8 3 0 4 6 . 6 4 29.15% 
r - 1 6 . s e x - 3 6 . 2 « 1 8 9 . 6 7 X - 1 6 . 4 6 7 , 8 . 9 3 % 5 . 5 4 % 

Ì c ; ' p l i c a î i s ) 8 8 2 . 0 0 1 1 8 1 . 8 8 1 7 5 9 . 9 4 3 2 9 3 . 4 2 4 4 3 6 . 7 8 5 9 6 5 . 9 4 49.89% 
1 r - 38 .027 . 34,i>0% 4 8 . 9 1 1 87 .13% 34 .72% 34 .47% 

• E r j T f i TOTAL ÜBT) 7 6 1 5 . 0 0 2 2 7 6 . 8 7 4 9 3 1 . 9 1 5 9 4 3 . 3 Í 7 3 2 3 . 3 6 9 0 1 2 , 5 8 41.057, 
; r - 2 5 . 2 3 7 . - 1 2 . 9 3 X 1 1 6 . 6 0 1 20 .51% 23 .22% 23 .07% 
i v'.r TOTAL ( I N ) 1 5 0 1 . 3 0 1 1 1 0 . 2 6 3 7 5 5 . 6 6 4 7 3 4 . 8 6 6 0 7 4 . 2 0 7 7 1 1 , 1 9 62.34% 
: r -36 .057 . - 2 6 . 0 5 X 2 3 8 . 2 7 X 26 .077 . 2 8 . 2 9 % 26 .95% 

i t •• sr;s ,i)0 .00 . 0 0 . o n . 0 0 . 0 0 



V u l . O E U S A EXTERNO TOTAL Y DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA 

?"RIODO 1985 1906 1937 19B8 1989 

T.R'.ABLES EXOSENAS 

A v " i T , R E V E O . !AR) •i.OO 0 , 0 0 8 . 1 0 1 2 , 6 0 1 7 . 4 0 4 2 - 4 0 

Tfi5A INE, EX" . ! P " ' I ! 0 . 0 5 0.00 0 . 0 3 0 , 0 3 0 , 0 3 0 . 0 3 

TftEA IÌE INTERES ( T I ) ' ) 0 . 1 1 o , te 0 , 0 8 0 , 0 8 0 . 0 8 0 . 0 8 

• ' p i l l a n e s de pesos 1973) TftSA DE CRECI 
ACUN,85-89 

Í N 1 ! 9.DEUDA P U B . d O i 3 5 1 . 9 1 3 9 3 , 2 6 •350.77 9 5 6 . 1 3 4 0 3 . 2 1 8 0 5 . 3 0 2 3 . 0 9 * 
r ¡ l . 7£7 . - 1 0 . 8 1 7 , 3 0 . 0 4 * 3 2 . 2 4 * 3 3 . 5 0 * 

i : P U F . IN'TERNA íOEPL-5 2 4 2 7 . 3 0 3 5 7 5 . Z G 3 8 9 7 . 4 2 5 0 6 5 . 1 4 6 7 0 2 , 3 1 8 9 4 7 . 7 9 23.09% 
36.087. 9 , 0 1 7 30.047, 37 . 247, 3 3 . 5 0 * 

l u i 1 I o n e s de dolares ) 

C Í A . C T E . í A X ) -44.7? - 2 3 2 . 1 2 - 3 5 0 . 0 0 -36 i? , 50 - 3 7 1 . 3 2 - 3 8 2 . 4 5 2 ,24% 
4 1 8 . 1 9 * 50 .787 . 3 . 0 0 * 3 , 0 0 * 3 . OCX 

íE 'JD.EXT.TOT. (DXT! 4 6 8 B . 0 0 4 9 2 0 . 1 2 5 2 6 2 . 0 2 5 6 0 9 . 9 2 5 7 ( 3 , 8 4 6 3 0 3 . 8 9 4 .62% 
4 .95X 6 , 9 5 7 6 ,617. 6 , 3 1 * 5 .707 , 

::UD,EXT.PUB(DXG) 3 1 8 0 . 0 0 3 4 1 2 . 1 2 7 6 4 9 . 2 3 3 8 9 0 . 5 9 4 1 3 5 , 9 4 4 3 7 1 . 7 7 4.627. 
7.307, 6 .957 . 6 .617. 6 .317. 5 ,707 , 

' . ' ' : ;JD,EXT,PRÍV, ÍDXP) 1 5 0 9 . 0 0 1 5 0 8 , 0 0 1 6 1 2 . 7 9 1 7 1 9 . 4 2 1 9 2 7 . 8 9 1 9 3 2 . 1 2 4 . 6 2 * 
0.007, 6 . 9 5 X 6 . 6 1 * 6 .317 . 5 .70% 

SERVICIO F I N A N . T C T . Í U X ) 3 4 2 . 0 0 4 9 2 . 0 1 4 2 1 . 6 1 4 0 9 . 6 0 4 ^ 8 , 5 0 5 0 7 . 7 0 4 ,76% 
43 .86% - 1 4 . 3 1 7 . 6 . 6 9 * 6.387. 6 . 1 0 * 

"ER.FINANrPUB.R.EM (UX9) Í'ÍA 1 3 3 . 6 0 2 2 3 . 8 0 2 2 3 . 0 0 2 2 1 . 8 0 2 2 0 . 1 0 - 0 . 4 2 % 
NA 6 7 . 5 1 * - 0 . 3 6 7 . - 0 . 5 4 % - 0 . 7 7 * 

' • • E s n SERV. - I NANO. NA 3 5 8 , « t 1 9 7 . 8 1 2 2 6 . 0 0 2 5 6 . 7 0 2 8 7 . 6 0 9 .817. 
NA - 4 4 , 8 1 % H . 6 E Í 1 3 . 1 8 * 12.047, 

i ':*iv"> .NETA REC\AL I X i . 2 9 7 . 2 1 2 5 9 . 5 9 7 1 . 6 1 8 9 . 3 0 1 0 7 , 1 8 1 1 5 , 2 5 15.00% 
- ¡ 2 . 5 6 * - 7 2 , 4 5 * 2 4 . 7 1 * 2 0 , 0 2 * 1 6 . 8 5 X 

' I I ' i E X T . T O T . / P f i 79,907, El-.tSb'í 7 5 , 9 7 * 7 4 . 7 7 * 7 3 . 0 8 * 70.767, 

•ci ..FJNWC./EXPOR" 1 2 . 8 " ' : 3 2 . 0 9 * 29.87* 2 T . 7 C " : 2 5 . 6 3 * 



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

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 

PROYECCIONES PPG URUBUAY , 1 9 8 5 - 1 9 8 9 

¡ . E I TERNE 

19B4 H j j 1986 1987 1988 19B9 

TASA DE CRECIMIENTO 
UNE ICES 1973 = 1 , 0 0 ) ACUMULATIVA 8 5 - 8 9 

IP 'MT)? . EX TERNA (O í ) 1 0 9 , 7 5 113. 01 1 1 6 . 3 7 119 .64 1 2 3 . 4 5 Í 2 7 . 1 6 
r 3 . 3 0 í i : 9 7 2.97% 2,99% 3.01% 3 , 0 í X 

R - . [ : N S EXPORTACIÓN CP*> (!, .96 1 . 0 0 I . C 5 1 . 1 1 1 . 1 6 
r - 1 4 . 3 0 % T ÍO.% 5 ,00% 5 . 0 ( 7 . 5 .00% 5.00% 

RR<E-CRC IMPORTACION (PIS 1 .35 1, 3 !.. 1 . 3 6 1 . 4 2 1 . 4 6 1 . 5 1 
r - 3 , 6 0 % - f i , 95% 3,00% 3.00% 3 . 0 0 * 3 . 0 0 * 

(PESOS DE 1978) 
: i . JT CAMBIO REAL l K P O R M E m 5 . 1 1 5 , ' ! 4 . 7 2 4 , 5 9 4 . 4 5 4 . 3 2 - 4 . 0 9 1 

r - 8 . 0 0 % 0.03% - 7 . 5 4 % - 2 . 9 1 * - 2 . 9 1 % - 2 . 9 Í * 
T ¡ F - 3 C COMPIO REAL EYP, ¡ERY) 5 . 1 1 C < • j. 11 4 . 7 2 4 . 5 9 4 . 4 5 4 . 3 c - 4 . 0 9 % 

r - a . B O % 0 , 0 0 % - 7 . 5 4 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % - 2 . 9 1 % 
r - ' C C . C H FRUTO INTERNO ( » i l t a w s t 2 9 9 8 2 7 ^ 9 0 ? 3 2 9 5 7 3 4 6 3 0 3 6 5 4 1 3B69S 6 . 5 9 % 

R - 1 . 8 0 * 0 , 0 0 % 9 . 9 2 % 5 . 0 8 " 5 . 5 2 * 5 , 9 9 % 
R : L . E E ? V H N A N C . / P R 0 D . B R U T O I N T . 6 .32% 6 . 3 9 % 6 . 0 4 X 5 . 9 6 % 5 . 8 3 * 5 . 6 7 % 

C H ' A M O S (MILLjWCS DE PESOS DE 1978 ) 

E>:-;:rTAC10fíES 6 6 6 5 . 0 0 5 8 6 3 . 48 6341.56 6 9 2 1 , 3 1 7 5 6 1 . 6 0 8 2 5 8 . BB 8 . 9 U 
r -Q.m - 1 2 . 9 3 % 8.15? M 5 X 9.24? 9.222 

: r 0 c T 5 : i g M S 5 0 9 9 . 0 0 4488 ,17 5767.36 6389.40 7099.79 7 9 0 0 . 3 6 15.18X 
r -7 .507 . - 1 1 . ? B * 2 8 . 5 0 * 10.79% 1 1 . 1 2 * 11.28% 

EALE'3 Í3NETC. 1 5 6 6 . 0 0 1 3 7 5 . 3 2 5 7 4 , 2 1 3 3 2 . 3 6 461 .81 . 3 5 8 . 5 2 - 2 9 . 5 5 % 

SE'-V.- IMftNCIERO 1 6 9 6 . 0 0 2 5 ¡ 4 . 1 8 1 9 9 2 . 0 7 2 0 6 3 . 3 8 2 1 3 1 . 0 9 2 1 9 5 , 2 9 - 3 . 3 3 1 
r 20.80% 32.60% - 2 0 . 7 7 % 3 ,59% 3 ,28% 3.01% 

I S ^ ü ' . A l EXTERIOR. - < 7 . 2 8 - « 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 - 4 7 . 2 8 -47 .29 0 .00% 
r 70.00% 0,00% 0.00% 0 .00% 0 ,00% 0.00% 

SAIBC [ T f t . C T E . - 3 7 7 . 2 8 - 1 1 9 6 , 1 5 - 1 4 6 5 . 1 5 - 1 5 7 8 , 3 0 -17;4,56 - 1 8 3 4 . 0 5 12.26% 



TIPO DE CAMBIO REVALUADO CON VARIACION DE PRECIOS DE LAS 
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIÓ CORREGIDO POR 

INDICE DE ProDUCTrVTElAD 

V - E ^ L E O E INGRESOS 

"íiOCO 1984 1985 1986 1987 1988 198' 

.«".ErTOS V VARIABLES PREDETERMINADAS 

r"^7"A^T?VA~TMA7"<pericña5Í 1255901 

REDIO REAL<SNR)'f»iles oí 1978 
r 

9.50 

1267728 
0.947. 

10.55 
11.07* 

1279665 
0 . 9 « 

10.61 
0.61* 

1291716 
0.94* 

10-, 59 
-2.07* 

1303880 
0.94* 

1 0 . 2 0 
-1.82* 

1316158 
0.94* 

1 0 . 0 1 
-I.92X 

TASA DE CRECIMIENTO 
ACUMULATIVA 85-89 

0 . 9 « 

- 1 .31* 

r r LÍA. 

' " 'PÍ .EO A5ALAR.ÍAD0 !EFT) 
r 

T I C ''¡0 ASALARIADO (EN) 
r 

.Mr r;g r m (ET) 
r 

" R - ' > DE DESEMPLEO (UNI 

769218 
3.40* 

32B226 
3.60* 

1097444 
3.50* 

12.627. 

784627 
2.00* 

345773 
5.35* 

1130100 
3.00* 

10.E3* 

808652 
3.06* 

356692 
3.16* 

1165344 
3.09* 
8.93* 

822985 
1.77* 

363333 
1.86* 

1106318 
1.807, 
B. 167. 

838553 
1.89* 

369084 
L5BX 

1207637 
1.80* 
7.38* 

855460 
2.027. 

374921 
1.58* 

1230381 
1.88* 
6.52* 

2. IR* 

2.047. 

2.14* 

".RIA-Í P P D D U C I V I D A E ( C I D ) -1 .21* -1.96* . 6 6 * 3.25* 3.567. 3 . 8 0 * 

(tiILIONES QE PESCS 0E 19781 

l 'Jh.n- V SALARIOS (SS; 
r 

?E3C N( 

••.TLr:S V SALARIOS DISPONIBLES (SO! 
r 

• V ' I E J O «0 ASALARIADO D I 5 F . (U0T 
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7304.67 
-7.50* 

I C T ) i i C 
\JC¿\.IJ 

3.90* 
9578.20 

-3.907. 
14268.96 

-12.10* 

8276.03 
13.30* 

13501.65 
-11.30* 

10452.43 
9.13* 

12714.15 
-IV.90* 

8581.77 
3.69* 

16296.76 
20,70* 

10847,75 
3.78* 

14093.53 
10.85* 

8553.42 
-0.33* 

17716.17 
8,71* 

10947,20 
0.92* 

15626,03 
10.87* 

8556.26 
0.03* 

19305.05 
8.97* 

11079.72 
1 . 2 1 * 

17072.52 
9.267. 

8561.21 
0.06* 

21098.64 
9.297. 

11219.34 
1.26* 

18707.27 
9.58* 

0.85* 

11.51* 

1.79* 

10,147 

R AP ' ; "_ ' , DE LOS SALARIOS EN EL INSRE.SC 40. 167, 4 5 , 1 2 * 43,49* 41.20* 39.36* 3 7 . 4 9 * 



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

INDICE DE PRODUCTIVIDAD 

I!,"PECIOS 

PER 1000 1?B< 19B5 1936 1987 1988 1989 
rrrrsrrrzrcrr rr.zzi -.-.z zr.r.- zr.^r. rrrtrrnrr ] 

SUPUESTOS y VARIABLES PREDETERMINADAS 

COEFICIENTE REAJUSTE SALARIOS 1,0') 1.00 1.00 1,00 1.00 í.o? : 
EXCESO DE «PACIDA? 0.19 0.21 O.U o . u 0.09 0.06 ! 
D (variable nuda) 1.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1 
VARIACION PRODUCTO AGRICOLA -4.B9X 0.171 2.5-3% 2 567. 2.56%! 
VARIACION TF'0 DE CAMBIO REAL -B.36% o.oox - 7 , 5 « -2.917. -2.91* -2.91*! 
VARIACION PRECIO? DE IMFDRTACiCN -3.40% -0.95* 3.001 3.007. 3.007. 3.00% 

RESULTADOS (PORCENTAJE A'̂ UAL CE VARIACION) 

PRECIOS MAYORISTAS NAC. (DFN> 0.71 0.55 0.72 0.87 1.06 
PRECIOS HAY,ASR0P.!C°A6) 0.90 0.35 0,34 0.54 0.63 0.73 
PRECIOS MY, IND. fJPMANü; 0,64 0.85 0.41 0.76 0.92 1 . 1 1 
PRECIOS AL C3NSJI1, (DtFC! 0.55 0.70 KM 0.B1 0,95 1 . 1 1 
DEFLACT0R IMPLICITO ¡DW 0.60 0.65 0.53 0,66 0,78 0.93 
TIPO DE CAK8Í0 N0«.!DEP 0,63 0.7) M í 0.67 0.82 1.00 
"PECIOS IHP. *CNI*,!? ÍW 0.56 0.69 0J8 0.72 0.87 1.06 

SALARIO N0NINAL (SSMANLi) 0 . ü 0.89 0.67 0.77 0.91 1.07 

SALARIO PEAL (DSMREF! -0,07 0.11 0.01 -0.02 -0.02 -0.02 
! 


