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PREFACLO

El prasente documente pressantz el mocdelo macroecoadmico de compatibi-
lizacifn de o¢lfticras v proyecciones econdmicas eiaborado por el

ILPEE, para lz Qficinz de Plzneamiento y Presunuvesto del Uruguay
{OPP).

El trabajo fue preparado por Edeardo Garcia D”Acufia, Director de
Programas de Investigacifn del ILPES (DPI)}, y Granriela Mogulllansky,
funcionaria del mismo Programa. En su elaboracidn se contd con la
amplia colaboracién de 12 OPP y del Banco Ceniral del Uruguay, orga-
nismo que facilitd la base de informacidn necesariz.

En su desarrollo sz reribieron valiosos comentarios de los seflores
Ariel Davrieux y Agustin Canessa, Director y Subdirector, respectiva-
mente de la OPP; de Carlos Steneri, Jefe de Programacifa Global, y de
Roberto Fernindez, funcionario de este organismo. Asimismo, el estudio
se beneficif de los comentarios del sefior Reynaldo Bajraj, Director de
Programas de Asesorfa del ILPES, y de Felipe Jim&nez, funcionario de
este organismo; vy del sefior Gaston 0Olive, del Instituto de Administra-
ci6n PGblica/CEPEF, de Frarcia.

No obstante lo anterior, sus autores asumen la sola responsabilidad
por los supuestos, criterios de politica econémica, resultados ¥
opiniones que el Zrabajc contlene, no correspondiendo ellos ni a
planteamientos de iz OPP, ol 2 recomendaciones del ILPES. 5Sus supues-
tos y resultedeos, por lo tarto, tienen un carfcter meramente metodo-
16gico para ilustrar los usos potenciales dei wodels,

El Estudis se areperd come parte de las actividades del Programa de
Asesoria dei TLPES a2 la OPP, con el apoyo del Prcgrama de las Naciones
Unidas para el Desarrollc.






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

Introduccidn

Este documento presenta el modelo macroecondmico z2laborado por el ILPES
para la Oficina de Planeamiento y Presupuesto del Uruguay (OPP),
conjuntamente con proyecciones alternativas de las principales varia-
bles macroecondmicas del pafs para el perfondo 1985-i1989, basadas en un
conjunto de supuestos y opciones de pelitica econbmica, como de hipb-
tesis referentes a los condicionantes externos enfrentados por el pals.

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

En la segunda, se analiza el comportamiento que tendria la economia
uruguaya en el prdéximo quinquenio en dos escenarios alternativos. El
primero, caracterizado por condiciones externas relativamente desfavo-
rables en lo que se refilere a la evolucidn de los términos de inter-
cambio, la entrada neta de capitales y la tasa de ianterés interna-
cional, unidas a politicas restrictivas en materia fiscal y financiera.
£l segunde escenarie, por el contrar:o, supone condiciones mis favo-
rahles de precio y financiamiento internacional, ademis de politicas
internas relativamente expansivas. En todo caso ambos escenarios estan
determinados por la restriccidn externa que se supone se mentendra
vigente en los préximos afios.

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

1. Estructura analfitica del modelo y su estimacidn

El modelo desglosa la economfa uruguayva en seis blogues analfticos, a
saber:

a) Balance global
b) Sector externo
¢) Gobferno general



d) Precios y salarios
e) Empleo e Ingresos
t) Produc;o sectorial

Todas las varibles de rantidad se miden en millones de pesos a
precios constantes de 1978, Los indices de precios tlenen hase 100 en

este mismo aifio,

a) Balance global

El modelo busca determinar, en primer término, las variables
determinantes de la demanda agregada, medida a través del producto
interno bruto (PB) que, como se sabe, se define como la suma algebriica
del consumo privado (CP), el cansumo piblico (CB), la inversifin bruta
fija (IB), la varfacién de existencias (VE), lzs exportaciones (XT) vy,
las importaciones (MF). Es decir,

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

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

Pero antes, precisemos que no se trata de un modelo de pleno
empleo. Por lo tanto, se define ademis una variable representativa del
producto bruto interno de pleno uso de la capacridad(QB) que mide el
producto alcanzable, dada la capacidad instalada, bajo el supuesto de
que no existen impedimertes tecnolugicos o de disponibilidad de otros
recursos que impidan alcanzar dicho nivel de produccién. Por lo
tanto, el modelo trabaja explicitamente con un modelo con desempleo de
capacidad, definiéndose un cceficiente que mide 21 grado de no utili~
zacibn de la capacidad o de exceso de oferta (EXOFTA):

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

Volviendo a la ecuacién (1), debemos en primer lugar especificar la
funcién consumo privado. En este modelo se postula que &l depende
del ingreso disponible y su distribucién entre ingreso disponible
asalariado (SD) y no-asalariado (UD), vy del incremento del endeuda-
miento externo del secter privado (DDEP). El endeudamiento interno no
resultd un buen predictor; tampoco lo fue el consumo privado rezagado
un afio.
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El ajuste realizado para el perfodo 1974-1983 fue el siguiente:

(3) CP = 11253 + 0.64 SD + 0.34 UD + 3.27 DDEP
(3.3) (2.61) (2.43) (2.64)
RZ = 0.80 D — W = 2.5

Puede obsezrvarse que las magnitudes relztivas de las propensiones
marginales al consumo de asalariados y mno-asalariados ean general
concuerdan con lo habitualmente supuesto.l/

£1 consumo piiblico (CL) se considera como una variable exbgena
predeterminada segin criterions de politica econdmica,

tin cuanto a la inversidn bruta fija, se distingue entre inversidn
pliblica (IG) @ inversidn privada (IP):

(4) IR = IG + 1P

Para la inversibtn privada se ensavaron diversas especificaciones,
sipuiendo las hipdtesis usuales al respecto. El mejor ajuste obtenldo
fue el sigulente, que la bhace funcidn del crecimiento inmediatamente
anterior del producto brute (DPB) comn efecto de aceleracifn; el nivel
rezagado un afic del ingreso cisponib.e n-asalariadoe (UD}; del creci-
miento lnmediatamente pasado del crédito interrno real al sector privado
(DCRP_.y); vy del crecimiento del endeudamiento externo privado (DDEP).

1/ Los nmeros en paréntesis se refieren al valor del estadistico
t, que mide el gredo de significacidn estadistica de los coeficientes
de regresifn. Con & grados de libertad (igual al nfimero de observa-
cinnes menns el niimero de parametros en la ecuacifin) t debe ser igual o
mayor que 2,45 vara que el par@metro respectivo sea distinto de cearo
con 95% de probabilidad; e igwal o mayor que 3,71 para que lo sea con
997% de probabilidad. El coeficiente D - W se refiere al test Durbin-
Watson, cuyo valor cercano a ? 1indica ausencia de autocorvelacidn de
los residucs. Valores mayotres' o menores a dos, s% indican tal fenb-
MO0 . ¥
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Para el periodo 1971-1984 se obtuvo el siguiente ajuste:

(9 Iv = 711 + 0.11 DPB + 0.{0 UD_y; + 0.39 DCRP + 1.90 DDEP
(1.86) (1.78) (3.19) (4.89) (4.34)
RZ = 0.93 D - W= 2.63

En cuanto a la variacidn de sxistencias, no fue posible cbtener un
ajuste satisfactorio; dada su reducida significacidn relativa, ells se
supuso igual a cerco en las simulaciones.

lLas funciones de exportacidn e importacidn se presentan en la
préxima seccidn,

Veamos ahora la funeibn estimada para el producto bruto de capa-~
cidad (Y#)., FEn primer lugar cabe sefialar que esta variable se midib
selecclonando los afics de nivel "peak"” del producto brute, para los
cuales se supuso pleno uso de la capacidad, e 1laterpolando linealmente
para el resto del perfodo. Para explicar su comportamiento se postuld
que ella depende de ls inversidn neta acumulada hasta el afic anterior
(INA), determinande as{ la relacién incremental capital-producto. El
ajuste encontrado fue el siguiente para el perfodo 1971-1983:

(6) QB = 26952 + 0.28 INA.,

(78.7) (15.6)
RZ = 0,95 D -W =0.23

El valor del coeficiente de regresiSn, 0.28, corresponde a dicha
relacidn incremental, que si bien es un tanto bkajlo, se encuentra dentro
de los 6rdenes de magnitud usualmente hallados.

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

(7N INA, = > INg



5

La inversién neta anual se define convenclonalmente como la
fuversidn bruta menos el consumo o depreciacidn del capital (CK), el
rual se hace funcidn del producto de capacidad. Es decir:

(8) IN = IB - CK
(9) CK = 0.031 QB

Esta Gitima relacidn se postula partiendo de la base de que
la depreciacién depende del stock de capital, el cual a su vez estd
relacionado con el producto de capacidad, por la relacién capital-

producto. Kl coeficlente utilizado corresponde al promedio del perfodo
1970-1984,

b} Sector externo

Respecto del sector externo el modelo postula en primer
término una funcidn de exportaciones. La cantidad total de expor-
taciones de blenes y servicios (XT) se explica por un Indice que mide
la evolucién del producto bruto externo (QX) de los pafses compradores,
y por la relacibn entre precios externes e internos (CPX}, en moneda
nacional, y que se define como el tipo de cambio real aplicado a las
exportaciones (ERX) multiplicado por el fIndice de precios de expor-
tacibn en moneda extranjera (PX). A su vez, ERX se calcula deflactando
ei tipo de camblo nominal (ENX) por el fIndice de precios mayoristas
nacionales (1PM).1/ Es ducir:

(1) CPX

ERK x PX

(1) ERX

]

ENX/1PM

i/ En otros términos, CPX es igual al tipo de cambic real de
paridad, .o efectivo, de las exportacliones.
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La ecuacifn ajustada en forma logarfitmica (L} es la siguiente, para
el perfodo 1970~-1984:

(12) LXT = ~4.58 + 2.86 LOX + 0.18 LCPX

(~4.62) (12.12) {(0.96)

RZ = 0.93 D~-W= 1,68

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

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

Resperto de las importaciones totales de bienes y serviclos (MT),
se estimd una funcidén de acuerdo con la evolucidn del producto internc
bruto (PB) y de la relacidn entre precios internos y externos (CPl},l/
la que se definid como el tipe de cambio real aplicado a las importa-
ciones (ERL) multiplicado por el indice de precios de las importaciones
en moneda extranjera (PI). El ER1 se calculd utilizando el Indice de
precios mayoristas nacionales como deflactor del tipo de cambio nominal
(ENI). Es decir:

(13) CPIL = ERL x PI

(14) ERI = ENI/IPM

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

(15) LMT = -9.45 + 1.76 LPB -~ 0,52 LCPI
(-9.23) (17.7) (-6.14)
RZ = 0.96 D-W=1.98

1/ Corresponde al tipo de cambio real de paridad de las importa-
ciones.
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De nueve, las elasticidades—-ingreso y precio tienen el signo
correcto y son altamente significativas. También en este casoc se
intentd estimar funciones desapregadas por tipo de bienes {consumo,
miaterias primas, energifa, bienes de capltal, ete.) pero ello no se pudo
por no disponerse de series histdéricas de precios para cada categorfa.

Ahora blen, llamando TX, las transferencias netas del goblerno al
exterior y UX, los intereses y utilidades del capital externo {(deven-~

gados)}, es posible definir el saldo en cuenta corriente del balaoce de
pagos (AX) como:

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

HX, en las artuales clrcunstancias, depende bAsicamente del
monto de la deuda externa total, de acuerdeo a la tasa de interés
internacional pagada (TIX). Suponiendo que los intereses se calculan
sobre el saldo pendiente de la deuda externa a fines del afioc anterior
(NTX), tendremos:lj

(17) UX = TIX x DXT_;

£l valor de TIX se tratd como un pardmetro fijado por la economia

internacional y los compromisos asumidos por el pafs con la banca
acreedora.

En cuanto al valor de la deuda externa total, ella es un dato para

el afio base de la proyeccidén., Para los afios futuros se utilizd 1la
expresidn:

{18) DXT.y = DXT.g =~ AR_; - AX_y

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

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

Lj A fin de incorporar los intereses cortespondientes al nuevo
endeudamiento del afio en curso, en los cdmputos se utilizd la formula
aproximada:

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

Es preciso recordar que AX es negativo.
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clasifica los intereses devengados (UX) entre intereses renegociados
{UXR), es decir, aquellos no cancelados y el resto de los intereses, 2
ser efectlivamente pagados (UXNR). Es decir:

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

Por dltimo cabe sefialar que el modelo supone que no varian las
reservas Ianternacionales netas, como asimismo una entrada neta nula de
inversifn directa extranjera. Ambos supuestos estan incorporados en la
ecuacifn (i8), va que el saldo en cuenta corrieante del balance de pagos
(AX) se agrega eateramente al monto de la deuda externa.

¢) Gobierno General

Por razones de coherencia con el sistema de cuentas nacionales,
el modelo considera el sector piiblico, definido como Gobierno Geaeral,
y qQue ¢omo se sabe comprende una rcruenta coansolidada del gobierno
central, de los entes descentralizados y de les municipios, excluyendo
las empresas estatales, salvo en lo que se refiere a sus utilidades
netas, las cuales son consideradas como un ingreso del gobierno
peneral.

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

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

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

Se Iatentbé estimar funcioﬁes tributarias para la mayorfa de
estas variables, sin resultados satisfactorios, salvo par TK, la
que se explicrd por UK, el ingreso no asalariade, y la propla varilable
rezagada, con el siguiente resultado:
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(23) TK = =385 + 0.05 UK + 0.36 TK_j

(=2.14) (2.76) (1.76)
RZ = 0.90 D~-W= 1,99

Para las restantes variables, se utilizaron criterios ad-hoc. As{,
para estimar los impuestos indirectos, se tomd 1la tasa media cor
respecto al producto interne bruto, registrada para el periodo 1982-
1983, e igual a 13%. Para la tributaci®n direcca a personas sz tomd la
proporcitén que Asta representd de la suma del ingresc no-—asalariado en
el perfodo 1980-1%83, e igual a 2.7%4. Las imposiciones patronales a la
seguridad social se estimaron en 12.47 de los sueldos y salarios, y las
personales, como un 10%Z de la misma cifra, porcentales correspondientes
al periodo 1980-1983. Por lo tanto, tenemos las relaciones:

(24) TiL = 0.13 PB
{25) T = 0.027 UK
(26) PP = 0.124 88§
(27) PSS = 0.10 SS

Hespecto de la vavriable de tributacidn adicional (TA), ella se calcula
para que la presifn tributaria global iguale a 0.]18 del producto bruto,
coma criterio de politica. Es decir:

(28) TA = 0,18 PB - TI - TD ~ TK

51 bien no se especifica la base tributaris que serlie afectada por
TA, ella se deduce del ingreso disponible de los no-asalariados,

Respecto a los gastos corrientes, se trata el consumo plblico (CG),
las transferencias a personas (TG), las transfevencrizs al exterior (TX)
y los subsidios (5U), todas como variables exbgenas, determinadas por
criterios de politica, segin se indica mls adelante. Loeg intereses de
la deuda pGblica (ID) se calculan como un porcentaje (0.l1) de la deuda
piblica del afic corriente (DEPU), la cual se expande en una proporcidn
(0.43) del déficit del sector plblico (DG), el cual se supone se
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financia con bonos.ij £l 57% restante se financia con crédito interno
del! sistema bancario (DCRG). Es decir:

(29) Ib = 0.1 DEPU

(30) DEPU = DEPU_; + 0.43 DG

(31) DCRG = - 0,57 0G

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

La inversién piablica (1G) se determina endigenamente, como dife-
rencia entre la inversidn bruta total y la inversidn privada, de
acuerdo a la ecuacidn (4). Por Gltimo, el déficic pdblico total (DG)
se calcula por diferencia entre ahorro corriente e inversidn pGblica; vy
la expansifn del crédito interno total, es la suma del crédito piiblico
y del privado.

(34) DCR = DCRG + DCRP

d) Precios y salarios

El modelo considera y verifica un conjunto de hipStesis para
explicar y pronosticar la tasa de in lacibn, medida por el findice de
ptecios mayoristas mnacionales (IPM) y el Indice de precios al consu-
midor (IPC). Ademfis se calcula el deflactor impifcito del producto
(DPN).

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

1/ Dado el carécter abierto del sistema financlero del Uruguay,
estos bonos pueden ser colocados entre inversionistas extranjeros, ¥y
as{ quedar comprendidos en la entrada de capitales externos; o entre
inversionistas nacionales. Los coeficientes sefialados corresponde a
los valores para 1985,
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Para explicar el comportamiento del IPM, se parte considerando su
composlcidn por el indice de precios agropecuarios (IPAG), con una
ponderacién efectiva de 0.29, y por el Indice de precios de productos
manufacturados (IPMANU), con 0.7! como factor de ponderacidn. Usando
e]l operador D, para designar las variaciones porcentuales de cada
Indice, tenemos la relacién estadistica:

(319) DIPM = 0,29 DPAG x TPAG.; + 0,71 DPMANU x IPMANU..,;
1PM_)

donde -1 Iindica la variable wedida al afio anterior.

Para explicar la vaviacidén porcentual de los preclos agrcopecuarios
s¢ parte de la hipdtesis que &stos estan regulados por la variacibn del
tipo de cambioc nominal de las exportaclones (DENX), debido a que los
productores enfrentan la opcifn de wvender en el mercado interno o
externo; y que asimismo estan influidos por las alteraciones porcen-
tuales que sufra la oferta ioterna, medida a través del producto bruto
agropecuario (DPFAG). Ademds para los afios en que hubo importantes
cambins en la politica econdmica se utilizd una variable muda (D). FEl
ajuste obtenido para el periodo 1972-1984 fue el siguiente:

(16) DPAG = 0.18 + 0.58 DENX - 0.93 DPFAG + 0.49 D
(0.98) (4.45) (-1.1) (4.29)
RZ = 0,71 D - W= 1,45

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

En cuanto a la explicacidbn de los preclos de las manufacturas, se
postula un mecanismo de formacién de precios por la variacibn ponderada
del {ndice de salarios (DSMP), por la varlaciérc del indice de precios
de 1importacidén (DPIN) en moneda nacional y por la variable muda ya
mencionada, tode lo cual implica un margen de ganancia estable en el
sector Iindustrial. El ajuste obtenido fue el sigulente, para el perfodo
1972-1984:

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

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

RZ = 0,96 D - W= 2,11
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La varlacibn ponderada de los salarios (DSMP) se definid como un
promedio de la variacién de los salarios del afio corriente (DSMANU),
con ponderacidn de (.75, y de la variacién salarial del afio precedente,
con ponderacién 0.25, Es decir:

(38) DSMP = Q.75 DSMANU + 0.25 DSMANU_.;

Estando determinados sus componentes, se puede estimar el Indice de
precios mayoristas naclonales. A su vez, con é&ste se determina la
variacibén del indlice de precios al consumidor (DIPC), el que asimismo
se hace depender del grado de exceso sde oferta (EXOFTA) ya definido en
la ecvacidn (2), a fin de tomar en consideracidn la presidn de demanda
existente. La ecuacifn ajustada es la siguiente para el perfodo
1971-1984:

(39) DIPC = 0.19 + 0.74 DIPM - 1.05 EXOFTA
(3.41) (8.00) (~2.44)
RZ = 0.83 D - W= 1.84

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

En cuanto al deflactor implfcits del producto (DFN)}, é&ste se
calcula en forma derivada a partir del Indice de precios mayoristas,
segiin la sigulente ecuacién en las variaclones porcentuales:

{40) DPN = 0.08 + 0.80 DIPM

(1.20) (7.72
RZ = 0,84 D-W= 1.664

Para completar el modelo de precios, es preciso explicar 1la
variacién corriente de los salarios nominales (DSMANU). Se hicieron
varios intentos de estimacidn de esta variable de acuerdo a la infor-
macifn histdrica, los que no arrojaron resultados satisfactorlos debido
principalmente a la variabilidad de las polfticas salariales en el
perfodo estudiado. Por otra parte, dado el interés de simular los
efectos de la polfitica salarial en vigor, que consiste en reajustar los
salarios de acuerdo con la tasa de inflacién precedente, se optd por
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incluir una ecuacifn que reflejase esta politica, Ella supone un
esquema de reajustes trimestrales de acuerdo a la variacidén del Indice
de preclos al consumidor del trimestre anterior (DIPC), con un coe-
ficlente de ajuste (Beta) que estf sujeto a negociacibn entre las
partes, Dado que el modelo considera tasas anuales de variacibn, el
esquema trimestral se aproximd tomando la inflacibn del afic anterior
con una ponderacién de 0.25 (correspondiente al reajuste del primer
trimestre del afio) y la inflacidn del aflo corriemte, con 0.75 de

ponderacidn (rezajustes de trimestres segundo, tercero y cuarto). Es
decir:

(41) DSMANU = Beta (0.25 DIPC_.; + 0.75 DIPC)

Ahora bien, el coeficiente Beta asumlbd el wvalor uno, segln se
explica en la segunda parte de este documento.

Por dGltimo, para cerrar el modelo de preclos y ligarie con el
sector externo, debe explicitarse el comportamiento de les precios de
importacifn, de exportacidn y los tipos de cambio,

Los preclos de importacidn en moneda nacional (PIN) por definicifn
corresponden al producto entre los precios de importacién en dblares

(PI) y el tipo de cambio nominal de las importacionee (ENI}, suponiendo
que no hay cambios mayores en la polftica arancelaria,

(427) PIN = PI x ENI

Reemplazando en esta ecuacifdn el valor de ENI que resulta segin las
ecuacicnes (13) y (14), se obtiene:

(43) PIN = CPLI x IPM

Dado que se supuso que se mantendria una misma Brea cambiaria para
exportaciones e importaciomes (ENX = ENI), utilizando las ecuaciones
(10) y (11), resulta que:

(43) CPX = CPI x PX/PI

Por Gltimo, falta explicitar criterios para determinar CFIl, PX y
Pl1, lo que se hace mis adelante.
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e) Empleo e ingresos

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

(44) ET = EA + EN

K1 empleo asalariado se estima en funcidn del producto brute (PB) y
de ta evolucldn del salario medio real (SMR), para captar los efectos
cantidad y precic sobre la demanda de trabajo. E£n forma logaritmica,
el ajuste encontrado fue el siguiente, para el perfodo 1970-1984:

(45) LEA = 10.21 + 0.32 LPB ~ 0.07 SMR
(21.23) (6.49) (~4.45)
RZ = 0,97 D-W=1.78

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

En cuanto al empleo no-asalariado, v del no-asalariado del perfodo
anterlor, de acuerdo al siguiente ajuste, para el perfodo 1970-1983:.

(46) EN = 7712 + 0.23 EA + 0,29 EN.j
RZ = 0,97 D-W=1.20

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

(47 UN = (PEA - ET)/PEA

Adembs, como indicador de referencia, se calcula el producto medio
por asalariado (1Q):

(48) 1Q = PB/EA
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En cuanto a la generacitn de ingresos, el total de sueldos y
salarlios (48) resulta de la multiplicacién del empleo asalariado por el
salario medio real (SMR) de la economfa:

(49) $S = EA x SMR

Ahora bien, suponiendo que el salario medio real de la economia
varfa en l2 misma forma que el salario de la industria manufacturera
{SMANU), cuyo comportamiento se expresa en la ecuacibn (41), podemos
establerer las siguientes relaciones:

(50) SMR = SMR_} (1 + D SMR)
{51) DSMR = [(1 + D SMANU)/(1 + pIPC)] - 1|

Estando determinada la masa de sueldos y salarios, es posible
determinar el ingreso no asalarliade total (UK), el gque se calcula como
diferencia entre el producte bruto (PB) y las sigulentes partidas:
impuestos Indirectos (TI), deprectacidn del capital (CK), utilidades e
intereses remitidos al exterior (UX), utilidades de empresas estatales
(UG), aportes patronales a la seguridad social (PP) y sueldos vy
salarios (S5). Y sumfindole los subsidios (S5U) y los intereses de la

deuda pGblica interna (1D) por no estar ellos contabilizados en el
producto, Es decir,:

(52) IK = PB ~ TL - CK - UK - UG - PP - 385 + SU + 1ID

Con estas magnitudes, es posibie caleular el ingreso disponible
asalariado (SD) y no-asalariade (UD). El primero, sumando a los
sueldos y salarios, las transierencias del pgobierno {(TG), las que
comprenden principalmente jubilaciones y pensiones, y resténdole los
aportes personales (PS) a la seguridad social:

(53) SD = 85 + TG - P§

Respecto del segundo, es preciso restar al ingreso no- .
asalarliado, la tributacién directa (TD)}, la que se supone afecta
principalmente a los no-asalariados; la tributacibn directa a las
sociedades anénimas (TK) v la tributacifn adicional (TA):

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

(55) AP = SD + UD - CP

f) Producto sectorial

Para provectar los productos sectoriales, se estimd un conjunto
de funciones de acuerdo al comportamiento de los componentes de la
demanda agregada. Constituyen asf{ funclones de demanda de producto
sectorial, derivadas de la solucidn de equilibrio del gasto global, sin
' que ellas retroalimenten dicha solueidn, salve el caso del producto
agricola, el que entra como argumento en la funcibn de precios agrope-
cuarios. Dado que el modelo no estima funciones de oferta por sec-
tores, implfecitamente supone una adaptacifin sectorial de la oferta a
ia demanda.l!

Ei producto agropecuario (PFAG) se hizo funecibn del consumo

privado (CP) y de las exportaciones tradicionales (XTR). Para el
perfodo 1975-1984 el ajuste obtenido fue el siguiente:

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

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

El producto industrial (PFIND) se hizo funcién del incremento del
consumo privado (DCP) y del gasto de 1inversidn bruta (IB). Para el
perfodo 1971~1984, tenemos:

(57) PFIND = 4334 + 0,22 DCP + 0.36 IB

(41.67) (7.27) (14.63)

RZ2 = 0,97 D~W= 1,25

1/ En una etapa posterior del estudio se proyecta estimar tales
funciones de oferta.
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El producto del sector gobierno es funcibn del gasto de consumo de
‘gobierno (PFGOB) y del fndice del salario medio real (ISMR). Para
1971-1983, tenemos: :

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

(0.61) (5.41}) (6.10)

RZ = 0.94 D-W= 2,30

£l producto de la construcecidn (PFCON) es funcidn del producto
bruto (PB) y de la inversibn bruta (IB):

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

RZ = 0,96 D-W=1.93

El producte del comercio (PFCOM), de electricidad, gas y agua
(PFEGA), de transportes (PFTR), de telecomunicaclones (PFTEL), de
vivienda (PFVIV) y de servicios (PFSER), son todos funcibn del producto
bruto (P8). En algunos casos se agrega el producto rezagado del

sector, para considerar un proceso de ajuste parclal. Para el perfodo
© 1970-1984, tenewmos:

(60) PFCOM = ~1640 + 0,19 PB

(-3.49) (12.,02)
RZ = ‘Oogl D-W-= 0065

(61) PFEGA = -45 + 0,004 PB + 0.83 PFEGA.;

(=1.77) (2.92) (12.6)

RZ = 0.97 D ~-W = 2.87
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(62) PFTR = 23.95 + 0.05 P8

(0.28) (11.07)

RZ = 0.95 D-W=1.88
(63) PFTEL = 12.77 + 0.001 PB + 0.87 PFTEL_,
(~0.99) (2.22) (14.06)
RZ = 0.98 - D-W=13.08
(64) POVIV = ~1é,35 + 0.002 PB + 0.97 PFVIV_,
(~0.15) (2.76) (15.14)
R = 0.97 D-W=2.20
(65) PFSER = -2?9 + 0.03 PB + 0.91 PFSER.| |
RZ = 0.93 | D - W=2.57

g) Resumen

En sintesis el modelo considerz un total de 93 variables
tanto exbgenas como end6genas, 1ncluyendo 9 tasas de crecimiento de
variables ya consideradas en sus niveles. Por lo tanto, el total neto
de variables es de 84, Por otra parte se han formulado 65 ecuaciones,
tanto de comportamiento como definiciones y condiciones de equilibrio.
Por lo tanto el modelo contiene 19 grados de libertad, lo que necesa-~
riamente exige especificar un igual nimero de variables exdgenas.

Como es bien sabido, estas variables exdgenas pueden corresponder a
variables mno-controlables por la autoridad econdbmica, como aquellas
referidas al marce internacional, o blen a variables controlables por
la polftica econdmica interna o, por Gltimo, a variables represen-
tativas de objetivos especificos que la autoridad desee alcanzar.

En la préxima seccidn se especifican los criterios de definicidn de
estas variables y se seflala el procedimiento de obtencifn de 1la
solucifn de equilibrio general del modelo.
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Antes de presentar
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Simulacidn de politicas alternativas bajo

condiciones de restriccidn externa

y analizar los resultados de las simulaciones

~realizadas, en la seccidén A se resefia el procedimiento de resolucién

del modelo.

A. La lbégica de solucibn del modelo

El cuadro | contiene el listado de variables enddgenas y exdgenas,
asi clasificadas de acuerdo al método de solucidn del modelo.

Cuadro 1|

VARIABLES EXOGENAS Y ENDOGENAS DEL MODELO

l. Variables exbgenas (19)

a) Externas

AX,

AR,
UXR,

LDEP,

TIX,
PX,
P,

QX,

XTR,

Saldo corrieote dé'ia;balanza de pagos financiado
con entrada neta de capitales

Amortizacioneé efectivas de la deuda externa

4
;Intéreses renegociados de la deuda externa

Endeudamiento externo neto anual del sector
privado

Tasa de interés internacional
Indice de precios de las exportaciones
Indice de precios de las importaciones

Producto bruto de paises compradores de exporta-

clones uruguayas

‘Volumen de exportaciones no—tradicionales



bh)

c)

Internas

cPi,
cG,
TG,
TX,
sU,
uG,
DCRP,
Otras
PEA,
VE,

D,

20

Tipo de cambio de paridad

Consumo pihlico

Transferencias del goblierno a las personas
Transferencias del gobierno al exterior
Subsidios del gobierno al sector pr{vadol
Utilidades de empresas estatales

t

i
Variaci6tn del crédito interno al sector privado

Pohlacién econdbmicamente activa
Variacibén de inventarios:

Variable muda

2. Variabies endégenas (65)

a)

i

PB,
ce,

8,

XT,

MT,

Gs,
EXOFTA,
e,

IN,
INA,

CK,

“Balance global (11)

P}oducto interno bruteo

Consumo privado

Inversidn bruta fija

Exportaciones

Importaciones

Produrto interno bruto a plena capacidad
Grado de no utilizacidén de la capacidad
Inversidn privada

Inversifn neta

Inversidén neta acumulada

Depreciacidn del capital



b)

c)
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Sector externo (10)

CcrPXx,

UXNR,
DXT,
DXG,

DXP,

Relaciédn (doméstica) entre precios externos

internos de las exportaciones (o tipos de cambio de

paridad de las exportaciones)

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

Intereses y utilidades devengados de la
externa

Intereses y utilidades remitidas al exterlor

Peuda externa total

Deuda externa piiblica

Deuda externa privada

Gobierno general (14)

T,
TI,

D,

b,
DEPU,
DG,
AG,

16,

Ingresos corrientes totales

Impuestos Indirectos

Impuestos directos a personas

Impuestos directos a socledades de capital
Aportes patronales a la seguridad social
Aportes personales a la seguridad social
Tributacidn adicional

Intereses de la deuda piblica

Deuda pGblica total

Déficrit total del gobierno general
Ahorro corriente del gobierno general

[nversién pablica

deuda
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e)

DCRG,
DCR,

Precios y

22
Variacidn del cr@&dito interno al sector piblico
Variacién del crédito interno total

salarios (8)

DIPM,

DPAG,

DPMANU,

DSMP,

DEMANU,

PIN,

DIPC,

DPN,

Variacidn anual del iIndice de precios mayoristas
nacionales

Variacitn anual del fndice de precios agropecuarios

Variacidn anual del indicre de precios manufactureros

Variacidn ponderada anual del indice de salarios

Variacién anual del Indice de salarios manufac-
tureros

Indice de precios de importaciones en moneda
nacional

Varfacién anual del indice de precios al consumidor

Variacién anual del deflactor del producto intermno
bruto

Empleo e ingresos (12)

ET,
EA,
EN,
DSMR,
UN,

1q,

Empleo total

Emplec asalariado

Empleo no-asalariado

Variacidén del salario medio real (SMR)
Tasa de desempleo

Producto medio por trabajador

Sueldos y salarios

Ingreso no-asalariado

Ingreso disponible no-asalariado
Ingreso disponible asalariado

Atorro privade
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£) Producto sectorial a costo de factores (10)

DPFAG,
PFIND,
PFGOB,
PFCON,
PFCOM,
PFEGA,
PETR,

PFTEL,
PEVIV,

PFSER,

Variacidn del producto agropecuario

Productao

Producta

Producto

Producto

Producto

Producta

Procducto

Praducto

Producton

industria wapufacturera

del gobierno general

de la construceidn

del comercio

de electricidad, gas y agua
de transportes

de telecomunicaciones

de vivienda

de servicios

3. Varlables incrementales derivadas, o sus niveles, no

incluidas

como ecuaciones (9)

DPR,
nee,
PFAG,
IPM,
IPAG,
1PMANU,
DENX,
DPIN,

ISME,

Variacidn

Variacibn

Variacidn

Indice de

Indice de

Indice de

Variacidn

Variacién

Indice de

del producto interno bruto

del consumo privado

del producto agropecuario
precios mayoristas

precios agropecuarios

precios manufactureros

del tipo de cambio nominal

de! indice de precios importados

1 salario medio real.
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fsta solucidn, si bien es de equilibrio general, al existir
interacciones entre las diversos biogues, pucede describirse en los
sipgaienles Ldrminos.

Bado que se Lrata de un modelo eperando en un régimen de restric-
cion externa, el panto de partida es la disponibilidad de recursos en
monedy extranjera, afectada por la evolucidn del volumen y precio de
bas exportaciones, por el servieio de intereses (devengados) de la
deuwda extevna v por la entrada de capilales neta de amortizaciones. Se
supone que en parte esta enlfrada se uwtiliza también para caoncelar los
intereses rencgociados. Y que el volumen de exportaciones esta
alectado por el tipo de cambio de paridad predeterminado por la
polltica cconbmica.

Tal disponibilidad externa determina el volumen miximo de importa-
ciones con que la economia puede contar, dada la propia evolucidn de
los precios externos de ellas, y del tipo de cawmbio real. Luego, tal
volumen de importaciones, dada la funcidn de importaciones, fija el
volumen wiximo del producte interno bruto, efectivo. A partir detl
producta, se determina el consumo privado, el que ademas depende del
crédito externo privado que es exOgeno y del salario real, que se
determina en el hlogue de precios. Dado el consumo piblico, exbgeno, y
las exportaciones e importaciones, por diferencia queda fijado el
mouto de la inversibn bruta fija. La inversidn privada, por su
parte, depende del crecimiento del producte, del ingreso no-asalariado
que depende del salario real, vy del crédito externo e interno al sector
privado, awhos definidas en forma exdgena. Por diferencia, queda en
consecuencia determinada la cuantifa de la inversidn pdblica real
coherente con el balance en mercado de bieunes.

Por atra parte, el volumen de inversidn bruta, dada la deprecia-~
cidn, decermina la ianversifin neta vy por tanto el crecimiento del
producta de plena capacidad, el que pucde crecer a una tasa diferente
que ¢l producto efective, acortando o expandiendo el grado de uso de lLa
capacidad.

1 modelo de precios, parte de definiciones exGgenas del tipo de
cambio de paridad y de los precloes de las importaciones en moneda
cxlranjera, los que junto 2 la evolucidn del salario nominal, determina
ol indice de precios manufactureros, que es un componente del Indice de
precios mayoristas nacionates. El otro componente, los precios
Mmrrapecuaring, se awreven acorde al tipo de eambio y al produrto
apricola, &ste (ltimo derivado del crecimiento del producto total., El
fndice de precios mayoristas determina el indice de precios al consu-
midor, ¢l que a su vez estd influido por el grado de uso de la capa~
ecidad instalada., ¥l circuito se cierra al estar los salarios nominales
determinados por el indice de precios al consumidor del perfodo
antertor. Se penera asT una espiral precios-salarios—-precios, cuyos
determlnantes exdpenos son el tipo de cambio de paridad, el Indice de
precios de las importaciones on moneda extranjecra y el grado de uso de
la capacidad, Quedan ast determinados simultaneamente el producto
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bruteo efectivo y la tasa de inflacifn, con todas sus variables aso-
ciadas, entre eilas la tasa de salario real, el nivel de empleo vy
desempleo y la distribacidn factorial del ingreso.

Kl balance del gobierno goeneral se genera necesariamente a partir
deel nivel de equilibrio del producto, el cual determina en buena medida
ios ingresos corrientes. Dado el gasto corriente en forma exdgena y la
inversian pablica, se determina el ahorro corriente y el déficit total
del goblerno.  Kste se financia en parte con bonos, colocados interna vy
externamente, y con crédito interno del sistema bancario. Esta Gltima
variahle es de resultado, indicando la expansidn crediticia total
necesarlia, dada un definicidn previa sobre el incremento de crédito at
sector privade.

Ll modelo no considera el wercado monetario. Sin embargo, dado que
8¢ supane que las reservas internacionales no varfan, la expansidn real
del crédito interno total, al ser comparada ron la expansién del

producto real, da una idea aproximada de eventuales desequilibrios en
este mercado.

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

Finalme nte, del comportamiento del producto y los romponentes de la
demanda agrepada, se determinan las demandas por producto sectorial,
las que sin embargo no estdn vinculadas a los precios relativos ni a
functones de oferta. Por ellc podemos decir de que se trata de un
moadelo de cuasi equilibrio general.

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

. Resultados del modelo

Estimando que durante el proximo quinquenio, la principal restric-
cifbn al crecimiento de la economfa uruguaya rvadicaria en el sector
externo, se ha considerade relevante simular el comportamiento del
modelo macroecondmico bajo dos escenarios distintos. Estos se carac-
terizan por sus diferencias marcadas en los supuestos sobre la evolu-
cion de la cconomia internacional, pero ademds contienen camblos en
algunos instrumentns de politica econfmica interna.

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

DESCKIPCION DF LOS SUPUESTOUS BN LOS DUS ESCENARIOS DEL MODELO
- PERIODO 1986~1989 -

Paesimista Optimista

A. FKeconomfa Internacional

Tasa crec. precios de import. 3% 3%

Tasa crec. precios de export. 1)4 5%

Tasa nominal de interes internac. 10% 8%

Ingreso anual capitales ext. 200 mitl. USS 350 mill. U 8%
K. Politicas Internas

Tasa crec., consumo piithlico 1% 4%

Tasa crec. transf. del gob.

a las pers. 0% 4%

El perfodo considerado en las proyecciones se limita al quinquenio
1985~1989, pero la simulacidn misma se ejecuta desde 1986 en adelante.
En la parte final del documentec se' adjuntan los cuadros con los
resultados de los dos escenarlos considerados y referidos a los bloques
¢xternos, de precios, goblernc general, empleo e ingresos, balance
global, ahorro e inversidn, producto sectorial y deuda externa.

I Supuestos generales comunes a los dos escenarios

a) Sector externo

i1} Demanda externa {(QX)

Se construyd un {ndice de actividad interna de los
prinripales mercados externos de Uruguay ponderados por su partici-
pacién sobre el total de exportaciones. Los coeficientes son los
siguientes:



27

(gorcentajes)

Furopa 0.53
Estados Unidos O.14
Argentina 0.14
Brasil 0,19

La proyeccidn de la evoluridén de la actividad interna se basd en
estimaciones efectuadas par Naciones Unidas (World Economic Survey
1985), FMI, CEPII y BiIb,1/ que al ser ponderados por los coeflcientes
sefialados, estima un crecimiento de la demanda externa de 3%
anual.

La regresifn de la ecuacidn de exportaciones entrega un coeficiente
de elasticidad, con respecto a la demanda externa, de 2.86 para el
perfodo 1970-1984. Es posible que las barreras impuestas al comercio
derivadas de la crisis internacional dificulten el ingreso de Uruguay a
los mercados durante el proximo quinquenio. De ser esto asf{, la

simulacidn entregaria una proyeccidn de exportaciones que puede ser
considerada como optimista.

ii) Tipo de cambio real de paridad

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

ifi) Tasa de inflaecibn internaclonal

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

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

FM1, World Economic Qutlook, April, 1985.

CPI1, Configuration Prospectives de 1 Economie Mondiale, Parfs,
mayo, 1985.

BLD, Progreso econdmico y social de América Latina, Informe
1985, Washington, D.C., 1985.
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iv} BReservas internacionales

Se supuso que permanecerdn invariantes al nivel
alcanzado en {985,

b) Precios

i) Coeficiente de reajuste salarial (BETA)

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

ii) Variable Muda (D)

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

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

ii1) Tipo de cambio real de paridad

Coms se especificd en la seccidén anterior, se
mantiene constante para el perfodo 1985-1989,

iv) Preclos de importacidn

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

¢) Gobierno General

Junto con los supuesto sobre instrumentos de pollticas
que caracterizan los escenarios descritos en el Cuadro 1, se estimb que
las transferencias del gobierno al extevior, los subsidios y las
utitidades de las empresas p(blicas no presentarfan crecimiento entre
1985 y 1989, manteniéndose los valores reales alcanzades en 1984,
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d) Emplec e ingresos

i) Poblacidn econdmicamente activa

Se efectud una estimacifin del crecimento de la
poblacién econfmicamente activa, basada en la anuvalizacibn de la tasa
de crecimiento implicita en las proyecciones de PEA del CELADE. La
estimacién entrega una tasa de crecimiento de 1% anual.

l.a cifra base de poblacién econdmicamente activa considerada para
el attoc 1984 se obtuve de la proyeceldn efectuada por la Direccibn
General de Estadisticas y Censos.

e) Deuda externa

Al supuesto sobre la tasa de Interés internacional, que
define los dos escenarias especificados en el ejercicio de simulacién,
se agregan los siguientes:

i) Amortizaciones renegociadas

Las cifras fueron obtenldas en el Banco Central del
Uruguay y derivan de los acuerdos alcanzados en 1985 con la banca
extranjera, en la renegociacidn de la deuda externa. El monto de

amortizacibn promedio entre 1986 y 1989 se estima en 20 millones de
délares. ‘

i1} Servicio financiero renegociado

El servicio financiero implicito en la renegociacibn
de la deuda externa piblica es de 220 millones de dbflares al afin, de
acuwerdo a las cifras entregadas por el Bance Central del Uruguay.

111i) Uso del endeudamiento externo

El escenario pesimista supuso que el ingreso anual
de capitales se destina enteramente al financiamiento de la inversibn

mientras que en el optimista, una proporcidn se dirige a financiar
consumo privado.

2. Andlisils de resultados

Se comenzar& por un anflisis detallado de los resultados
obtenldos en el escenario pesimista y luego se harid una comparacibn con
los derivados del escenaric optimista. En el Cuadro 3 se presents un
resumen con los resultados para un conjunto de indicadores relevauntes
de la economIa. El anidlisis se refiere al comportamiento de la balanza

de pagos y deuda externa, precios, empleo e ingresos, gobierno, balance
global, ahorro e inversidn,
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Cuadro 3

RESUMEN DE L0OS RESULTADOS DE LA PROYECCION DEL MODELO

MACROEONOMICO DEL URUGUAY

(Porcentajes)

Conceptos Afio Ia/ I1
Base
(1985)
Tasa crecimiento PBI (acum. anual) 0. 2.2 7.8
Tasa ¢recimiento precios (prom. perfodo) 71.0 75.0 102.2
Grado subutilizacidn capacid. prod.

(prom. perfodo) 21.0 19.8 10.3
Coef. inversifn bruta/PBI (prom. perfocdo) 7.6 8.4 15.9
Tasa de desempleo (acum. anual) . 11.2 7.2
Tasa c¢recim. salario real (prom. perfodo)} 11.0 0.0 -2.0
Particip. salarial en el ingreso

(prom. perfodo) 45,1 44.9 39,7
DEfieit pliblico/PBI (prom. perfodo) 7.4 4,2 7.9
Inversifn piblica/inv. total

{prom. perfodo) 51.8 40.8 53.9
Deuda ext. total/PBI (prom. perfiodo) 83.8 82.0 75.
Servicio finane./export. (prom. perfodo) 42.9 39.6 31.5
Serv. fin. neto de ing. de capitales/PBI

(prom. periodo) 4.4 5.0 1.2
Tasa ¢rec. exportaciones (acum. anual) -12.5 8.2 14.6
Tasa c¢rec. importaciones (acum. anual) -17.3 3.3 20,4
Tasa cre¢. ¢red. real (prom. perfodo) 4.0 h.b 11.0
Ahorro nac¢ional neto/PBI 1989 6.0 9.5 6.

a/

I

escenario pesimista; 1I:

escenario optimista.
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a) Escenario pesimista

i} Balanza de pagos y deuda externa

i ) Debido a que el modelo opera con restriccldn
externa, el nivel del producto se determina por la capacldad mixima de
importacifn, una vez proyectados el crecimiento de las exportaciones y
el in%reso de capitales foréneo.

De mantenerse los preclos externos de las exportaciones al nivel de
1985 ﬁ de crecer la demanda externa en un 37 al afio, el valor de las
exportacliones se incrementaria a una tasa acumulativa anual de 8.2%.
Si ademfs el pais logra endeudarse en 200 millones de d6lares al afo,
las importaciones crecerfan a2 una tasa de 8.3% en dblares corrientes
(SaZZ!en términos reales), lo que daria margen para un incremento del
producto bruto interno de 2% al afio.l/

|

| ii) Precios

El modelo presenta un incremento persistente de los
preciog entre 1983 y 1989, promediando en el perfodo una inflacifn de
75%, l}egando el filtimo afo a 81 Z%.

|

La, aceleracibn en el ritmo inflacionario se debe a factores de
coatosL determinados por el precioc de los productos importados. Es
decir,‘si se reajustan trimestralmente los salarios nominales en base a
un promedio ponderado entre inflacidén pasado y presente, y ademids se
aumentq el tipo de cambio nominal a fin de mantener congtante el tipo
de cambio real de paridad, y persiste un "mark-up” constante, se
transmite al nivel de precios internos, el alza de precios externos que
sflo p&dria ser contrarrestada mediante el crecimiento de la oferta
agrioola interna (ex6gena al bloque de precios) o por un menor nivel de
activiqad econbmica. 8i, &l contrario, el nivel de actividad se
expandiera a un ritmo supevrior al incremento en la capacldad producki-
va, la\tasa de inflacifn también se aceleraria, lo que no ocurre, sin
e'mb.a:fgqp an este £aso0.

|

1/ De mantenerse el precio del petrdleo en el nivel alcanzado
duranteLel primer trimestre de 1986 (que muestre ung cafida de 50% en
relacidn a 1985), el pais podria incrementar el volumen de importa-
ciones 2n 130 millones de dblares. Si se introduce en el modelo este
comportamliento, la tasa de crecimiento acumulativa anuval del producto
podria ¢recer en 3.3%, aumentando el primer afio en 6% (Ver Anexo 1).
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Mientras la tasa de inflacidn se mantiene en torno al 75%, los
salarios reales medios permanecen constantes, pero al sobrepasar dicha
tasa, comienzan a caer. Este comportamiento se debe a que en el
modelo, los salarios se reajustan en base a un promedlo ponderado de
la inflacibn pasada y la presente.

i1i) Ingresos y empleo

El modelo entrega una proyeccidn de la tasa de
desemplec que promedia un 11.2% para el perlIodo. Este comportamiento
se debe a la baja elasticidad producto-empleo, ya que por cada 1% de
crecimiento del producto el empleo 86lo crece en 0.32%.

Este resultado, sumado a la mantencibn del salario medio real hace
que la masa de sueldos y salarios disponibles sea constante. Como los
ingresos no asalariados crecen casi al 4%, se genera un deterioro en la
distribucibén funcional del ingreso, cayendo la participacidn de los
salarios en el ingresc nacional, de 45.1% en 1985 a 43,3% en 1989,

iv) Goblerno General

Debido al incremento en los ingresos fiscales,
derivado del crecimiento del producto, y a la mantencidén de politicas
internas restrictivas, las cuentas corrientes del Gobierno general se
equilibran a partir de 1987. Sin embargo, como parte del esfuerzo de
inversibn debetrd ser efectuado por el Estado, persistirf un déficit
pGblico total del orden de 4% del producto. La tasa de crecimiento
anual de la inversidn, implicita en éste dé&ficit, es de 5.9%.

v) Balaﬁce;global

Habiéndose estimado en el bloque del sector externeo
la evolucibn de las exportaciones, lmportaclones y producto, resta por
analizar el comportamiento del consumc y la inversibn.

El consumo privado se mantiene constante durante casi todo el
periodo debido a dos factores: primero, al estancamiento ya discuytido
en los sueldos y salarlos disponibles y segundo, &l supueste que el
total del endeudamiento externo seria destinado a la inversibn y por
tanto no contribuirfa a aumentar el consumo,.

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

Con un ritmo estimado de ecrecimiento en la inversién neta’, de
15.5%, el producto potencial se eleva s8lo en 1%, debido a la baja
relacidn producto—-capital, mantenifndose una subutilizacibn de 1la
capacidad instalada de 20%.
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Junto con el balance global, el modelo entrega la tasa de expansidn
del crédito real total siendo ésta de 5% anual. El resultado se
obtiene, sumando los requerimientos derivados del sector plblico (un
porcentaje de su déficit) con los del sector privado, suponindose en
este caso que &stos son proporcionales al nivel del producto.

vi) Ahorro e inversidn

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

La inversifn piblica, gque crece el 5.9%, representa el 40% res-
tante, resulta endbgena al wodelo y puede interpretarse como el
esfuerzo necegsarlo efectuade por el Estado, dentro de un escenario
internacional pesimista, para obtener la tasa de crecimlento del
producto seflalada de 2%. De acuerdo con los resultados del modelo, la
inversién hacia 1989 serfa financiada casi en su totalidad por el
ahorro nacional neto (pliblico + privado), lo que contrasta fuertemente
con la situacifn del afic inicial del ejercicio, donde la inversidn esté
casl enteramente financiada con ahorro externo.

b) Escenario optimista

El modelo muestra que la mayor holgura financlera,
generada por el incremento en los precios de exportacibn, mayor ingreso
de capitales externos y reduccidn de la tasa de interés internacional,
se traduce en dos efectos sobre la economfa a destacar: el fuerte
crecimientoe del producto interno bruto, a un ritmo de casi 8% acumu-
lativo anual y la aceleracién en la tasa de 1inflaci8n, que en el
periodo de cinco afios promedia el 100%.

La evolucién del producto se deriva directamente de la mayor
capacidad para lmportar, que se obtendria con las condiciones favora-
bles del sector externo.

A su vez la mayor disponibilidad financiera externa permite
expandir fuertemente la demanda I1nterna especialmente en inversidn.
Los resultados indican que 2] consumo privado creceria en casi 5%, el
plblico en 4%. Parte de este crecimientc de la inversifn se traduce en
aumento de la capacidad productiva, pero, de nuevo, debldo al alto
coeficiente estimado en la relacibdn capital-producto, su crecimiento es
muy dé&bil, bajo el 3% anual. Frente al fuerte ritmo de aumento del
producto, la capacidad subutilizada de la economia se reduce brusca-
mente, pasando del 20% en 1985 a 5% en 1989. Se genera entonces una
gran presién de demanda que impulsa hacla arriba los precios, ptovo-
cando un "recalentamiento' de la economfa.

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

Todo el crecimiento del ingreso lo absorven los no asalariados, vy
por ello, la participacidbn de los salarios en el ingreso nacional cae
de 45% en 1985 a 35% en 1989.

La reactivacidn de la economia permite expandir los ingresos
pibliros a un mayor ritmo que sus gastos corrientes, generando un
superfivit corriente de cerca de 2% del producto en el perfodo. Sin
embargo, el mayor ritmo de crecimiento en la actividad econbémica impone
un fuerte gasto en inversidn piblica lo que genera um déficit fisecal
creciente, que alcanza al 12% del producto hacia 1989. Este dé&ficit es
financiado en gran parte con el ingreso de capitales externos.
Finalmente la expansifn de la demanda interna impone un crecimlento del
crédito interno real del orden de 157 anual.

La mayor disponiblilidad de divisas, supuesta en el escenario
optimista, podria justificar una revaluacidén del peso. Querlendo
determinar los efectos de é&sta polftica sobre el producto, inflacibn y
distribucibén del ingreso, se redujo el tipo de camblo real de paridad
por una sola vez, en la tasa de crecimiento de los precios de expor-
tacidn (5%).

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

La introduccidn de estas modificaciones en el escenario optimista
tiene los sigulentes efectos: la tasa de crecimlento del producto cae
de 8% a 6.6% por efecto de la revaluacidn del peso (negativo sobre las
exportaciones y positivo sobre las importaciones). La tasa de infla-
cién se desacelera significativamente, manteniéndose en 784 promedio
del perfodo, y la participacidn de los salarios en el ingreso nacional
avmenta hacia 1989, de 35% a 37% (ver Anexo 2).

3. Conclusiones

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

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

b) Dicha tasa de crecimiento no permite expandir significa-
tivamente el nivel de¢ empleo, persistiendo en .la economfa una tasa de
descmpleo de 11%.

i
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c) Alin bajo polfticas internas restrictivas, de control del
gasto fiscal y de la expansién crediticia, la inflacidn del periodo
bordea el 75% anual. Este resultado se deriva de factores externos y
del supuesto de "mark-up" constante.

d) El déficit piblico no supera el 4% del producte y su
‘comportamiento se deriva del esfuerzo de Inversidén que enfreata el

Estado para sostener el crecimienteo del producto que permite la
restriccibn externa.

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

i) Bajo el escenarlio optimista, si bien se mejora la
situacién del sector externo, el producto crece a una tasa significa-
tivamente alta, de 8% acumulativo anual, y el desempleo se reduce a una
tasa que a fines del periodo proyectado es de 5%; se deteriora signifi-
cativamente la distribucidn del ingreso. Este fenbmeno se debe a la
calda de 2% anual en los salarios reales.

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

h) El ritme de aumento en los precios, sobre 100% promedio
anual se deriva de la presidn de demanda, {rente a una fuerte dismi-
nueibn de la subutilizacidn de la capacidad Instalada. El mayor
ingreao de capitales externcs provoca en el mediano plazo, de mante-
nerse la relacidn capital-producto exlstente en la economfa en la
década pasada, un fuerte 1impulso inflacionario.

i} La polfitica fiscal expansiva se concentra en la inver-
s36n, lo que eleva el dé&ficit pdblico a un 12% del producto en 1989Y.
Sin embargo este dé&ficit es financiado en parte con la mayor entrada de
capitales exteruos.

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

k) Si se introduce en la ecuacidn de precios manufactureros
el efecto del aumento en la productividad y ademfs se revalGa el peso
por una vez en la tasa de incremento de los precios de exportacidn, la
tasa de inflacién baja significativamente lo que permite mejorar la
participacitn de los salarios en el ingreso nacional.






Anexo 1

RESULTADOS DE LA SIMULACION:
MODELO DE URUGUAY 1985-89

Escenario Pesimista
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| 5UBS1016S {S;l
i UT.EHP,ESTAT;LES(UB!

1 RESULTARODS

i IMPUESTIS INDIRECTOS (TI)

; TEFIESTOS Bl;ECTBS FERSOMAS (FD!
; IMFUESTAS DI;.SUC.(IKI

} APORTESR FQT.rSEB. 50C. (PR

; AFIRTES FERSTSEB.SOC.(PSI

3 T27AL ]HPTDSTCTES. {m

; ING . JELEA PU;LICﬁ (m

1 AHORRQ PUR, ETE,(REI
:~]HVEPSIDN PU;. (18

: Haizine PUE.rTGIAL (08!

i AHTRRM PUELIEU}PRGB.BRUIE INT,

! DETLTIT FUBLICO/PROD.BRUTY INT.
ia LU ACTIIONAL (TA)
DOUUTELTLONTIC. /PROD.RRUTO INT,

-41.28 YL
0.90% 0,00%
4150.00 4119).08
1,30% -1.20% -
3004, 00 pEER
0,001 ,00%
£ED, 04 483,44
9,951 0.50%
633,00 833,00
{4,90% 4,007
M: ST 7. 66
-3.90% 0. 007
404,90 58.07
-13.0%% -11.30%
ATl 424, 42
-17.50% =278
5.7 1026.23
~2.70% 13.30%
730,47 827,49
-21.06% 13.30%
70731.82 e
-4, 701 0.738%
5.9 393,28
-37.611 tr.vax
-$12 0 -1022.70
62,400 -B.BEY
887,00 1181.88
-33.00% .00
-2004, 14 ~2204, 41
-1.30% JUM(LA
-1.74 -3, 814
-4.68% -1, 79
N4
D08 i

1984

s e .-

-47.28
0.00%
151,18
1.00%
3504, 00
0.004
t84.86
0,501
633.00
0.00%

19z2.00
0.62%
363.07
L7
393,84
-B.12
§1023.49
“0.27%
823,40
=0.27%
7880.80
10.30%
440,52
12.64%
~3¥3. 33
-67.711
6b3. 43
-41.87%
-9%. 7B
-4, 70%
1))

~3.31

1987 {988 1969
TASA O CRECIAIENTD |
ACUNULATIVA 85-89 :
-47,7 -47.28 -47,78 0,00% !
0,001 0. 00% 0,00% ;
492,47 423467 A2T8.97 £.00% !
1,00% 1,001 1,001 . !
004,00 300400 3004.00 0, 00% '
9.00% 0,007 0.00% !
£90. 30 493,75 9.7 6.5 !
0.50% 0.50% 0,501 :
435,00 413,00 475,00 0,007, '
0,901 0,00% 0.00% :
422,76 431,88 4267.33 2,172 :
2.57% 2.1 2.79% N
378,00 195,90 415.42 1.4 '
a,11r 4,747 4,98, '
308,89 847,30 97,34 3,191 3
3,831 9,391 11,199, '
103395 103832 1039.91 0.33% -
1,024 0,421 0.15% g
833,84 817,34 B3, 44 0,331 {
1.92% 0,421 0,15% t
154,26 B149,90  8532.41 2.40% t
376 2,374 2191 n
486.57 519,98 402,19 {1.248% b
10,543 10,997 11,528 :
93,93 44,48 170,75 KA ~
S71.99% <A1 3SL 283913
867.98 113,26  1485,90 5,891 !
13,851 3.1 2.5
980,91 -1120.78  -IN5.15 4212
L 14, 40% 17,349 :
~0.307 D.18Y 0.52¢
=307 -3,53% -4,03%
LTI $11.42 205,84
8,91 7,03 0,03

O . Pyt
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IV, EX?LED E INGRESDS

N T AT TN TN T N T T I T T I R e T N N N LN R RSN EaRREEER T N RTINS TIDEISIERSTII NIRRT

GUFUESTOS ¥ VARTABLES FREDETERWINADAS

EHaL. EC. ACTIVR [NA} lpertonas)

r

B4LAR[G MEDID REALISHMR! tailes n$1970

E¥FLEQ ASALARTADD (ER)
E¥ELED ND ASELARIADU {EX)
EXFLED TGTALrIEI)

85 gE GESE;PLEU (LN}

CARIACION FRODUCTIVIDAD (DI

(HILLGHES DE PESOS Bf 1978)

¢ 3ELTOS ¥ GALARIDS (5%

r

* IAZRESD NO ASACARIADE (LKI

r

¢ SUELDTC ¥ SALARIDS DISFONIBLES (SD)

.
GRRIS0 KD ASALARTAGD DISP. (UDI
F

1984

12535901

9.50

769218
3.40%

328226
3,401

1097444
3,501
12,420

-1.2t

730447

-1.500

152815

3.9

§518.20

-3, 90X

14268, %

-12.10%

. iks

1983

(267728
0.94)

16,55
1.on

184637
2,007

45773
3.3

1110400
3.00%
14,81

-1, 96

8276.03

13.30%

11301, 43

-11.30%

10452.43

5.3

1271419

-19.90%

LA

1986 1987 1988
12796835 1291714 13030680
4.94% 6.94% 0.94%
19,49 10.52 1g.47
-0.50% 0.1 0,48
186503 192861 §00042
6.24% 0.81% 0.
334155 354252 Ja6018
1.36% 0.887 0,751
1137638 1147113 1136955
0.64% 0.83% 0.861
11.10% 1i.19% 11.27%
0.38% 1.73% 179X
8233. %% 8338.39 B373.56
~0. 27X 1.02% 0.42%
1385943 14221.12  14894.61
1.17% 8.11% .74
10432.57  10308,58  10580.2¢0
-0.198 0.7130 0.30%
12957.2¢ 1294344 13140.19
-4,382 J A7 4,753
46,162 45.591 44.51%

1989

TABA DE CRECINIENTD

RCUMULATIVA BS-89
1316158 0,941
0.94%
10,38
-0,19%

-0.191

_____

807583 .73
0.961
139549
0.74%
1167252
0.89%

11,341

0.%81

0.81%

182X

B384, 36 0.33)
0.15%
13435.449
4.962
10851,72
2.11%
13817.43

5,18

L
.28,

2.0

43.30%

------------------------------



V. BALAYCE BLOBAL

FLRIOCD 1984 L4 1986 1987 1968 1989

e gt e e i Y K s B P T e e o b S E ML A SAASAESEERES R T b n S S St e w s e e

IRILLONES DE PES0S DE 1978)
TASA DE CRECINIENTD

FESULTADDS ' ACUMULATIVA B3-B%

| NGNS FRIVADO (EF) 240,00 L2NTT O IMIGED 2N ZI9.10 225410 9.49%
r -1.801 2670 -0t ¢.817 1,001 1.05%
| CANBLNS PUBLICD (26 140,00 S1I0,08  HISLUE 419289 4234.62 427,97 150
r L3 - 1.00% L. 00% 1.00% 1,007
| INVERSIDN BRUTA (IB) WINO0 WA WY 2SR 0I5 S6A.IS 8.73%
! r SIS C R S L S T SR VY R U 12/
' VARIRCIZW DE EXISTENCIAS (VE! -40,09 0 0.00 a.03 2.00 080
‘ T .
: E{PORTACIONES TOTALES (XT) EBSS.00 9STAB 43456 688627 T4TTI0 BO4D.AB 8.211
f r -10.000 -iL3F BN 2. 16 g.27 8.25%
! IMFORTACIONES TATALES (NT) S099.00  ALBE.17 ASSTL76 4815.84  G{ST.Bb 5487,92 5. 167
! r S ST T 1.55% 6,321 b 443 6,401
64370 INTERND BRUTD (GBS 2998200 29PE2.00  30169.26  30944,31 7873 327177 21m
r 2,00 0,62 .57 2.71% 2,791
tFRCOUCT] INTERNO BRUTD iFB: 2998200 2998300 J0L69.24 3094431 7EI3 3267177 2474
r -1, 801, 6,00 0,421 2.577 Rt 2,791
CAFACICAD INSTALADA TQE! W02.50 32436 M3 872809 I9108.53 39975.9 0,981
: r 1.20% L3 9,822 0.75% 0,98 (207
{ EXCESO DE CAPACICAD [EXOFTA) M.240 L3 2511 200101 18T 1749
| CTEFICIENTE DE INVERSION (IB/FRI 3,961 7,59 7,301 8.20% 9,001 9,761
! S, RTAL CRED.PRIV. (aili.N$1578) 613,00 4930 8422 JB.4C  JTST 19940
* EYFREAL CRED,PUB. (ai}1,N$1978) LG (L) 5300 S5T.A7 ATBLBS 7404t
| EH9REAL CRED,TOT. tail]. R41970) G300 BB 88350 TELIS 10163 1I49.S
CRLTLREAL TOT. (aiTL.NBI9TE! 1B4€3, 00 ISTTZ.o 2003557 2093380 2195020 2109%.2%

' TAZ8 £YP.CRED.REAL TOTAL 4.7 1,74 0,03 215 1.0 0,05



Y1 AHORA0 E INVERSION

oy e e o ———

FERIDDD 1584 1985 1984 19447 1788 1989
T I N R A R T R R I I N N R R N L T R NN N IR R R IR ERA TR T ERIZENTERISRIIERR Fie b tig ittt bt bttt bt e
TASA DE CRECIMIENTD
+ BUIRRCS {MILLONES DE PESOS DE 1978) ACUMULATTVA 83-89
FRIVEDG (AP} 2208, 14 744,85 7.1 833,46 i261.2¢ 1713. 23 16.01%
AR (PR 1,182 3 18% 1.89% 2.78% 39N 3.9
FLPLILS (A3 112248 ~1022.13 -313.35 -93.93 64.48 110.75 NA
AB/PR ~3. 141 -3.411 -1 -0.30% 0.142 0.92%
EXTERND. (%) 37,28 1186, 15 803,66 94,34 -357.6b .13 NA
ax/re -1.26% ~1. 961 -2.66% -9 -1.13 -0.28X
CEFRECIACION (LK) 1153.70 164,61 176,135 118%.98 1194, 72 1102 090
AHIREG TOTAL (AT) WI5.00  2276.87 [74L Y 2338.97 2860,13 3180, 13 B.78%
: AT/PB B 7.59% S a.20% 9.000 2.76%
- INVERSTON :
" FRIVADA {IF) 1773.00 1094.9% 1550, 94 1430.99 1894.0¢ 1702.2% 11,641
: r - 14, 08% -38.242 LIN 1) b.45% 2,662 0.43%
¢ OFBLICA U 862.09 1181.98 bb3.43 f87.98 1145, 2 1485.90 5.89%
r -38,02% 34,001 ~43.871 33.85% 31,3230 27.52%
OREUTA TCTAL (1RT) 2615.60 2276.87 2214.37 213897 2850, 15 318015 B.781
T ~25.21 -12.93% -2.74% 14, b4Y 12, 45% 11,470
META TOTAL (IN) 1501.30 [110.26 1039.22 1353.89 1663.43 1977.12 15,321
r ~I6.0%% -28. 031 -6, 471 36,407 22,867 19.86%
ERRIR .00 A0 S0 09 - .00 00

e
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VIIT.DEUDA EXTERNA TDTAL ¥ DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA

SI=mT== Thoo=ooaTEs T Ty N N T N N IS RN IR AR AT IR IR gE R IR T it e S e b R e b R d LS
FERIODD 1984 1985 1986 1987 1988 198%
Tz =T=nE=T ottt gl bt bbbt 4 Pt 3 h et b =it T34 S P s S L E ittt f - - H 4
VARIABLES EXOGENAS
e TASA4 DE CRECIMIENTOD
ACiH. 85-89
AMDRT, RENEG. AR} 0.0% 0.00 g.10 12,60 17.40 §2.40
TASA INF. EXT.(DPD) n.04 0,00 0.03 4.01 0.03 0,03
TASA OF INTERES (TID .11 0.1 0.10 0.10 6.10 0.10
RESULTADBOS tnillones de pesos 1978)
IMTER. DEUDA PUB, (1D 3519 393.78 440.52 484,97 519,98 £02.1% 8. 152
r fL.78% 12.04% 10,58% 16. 891 11.52%
DEUDA PLR, INTERNA (DEPW) 2621.30 3575.28 4004, 74 4525,98 4908.% 5474.43 g.13%
.08 12.01% 10.547% 10,897 {1.92%
{nillones de doldres }
SALOO CTA.CTE. {AN) -48,79 ~212.12 ~200.00 -204.00 ~212.18 -218.33 2.78%
418.:9% -13.847 3.007 3,004 J.000
DEUD.EXT.TOT, (D4TH 45088.90 492012 5112.02 3303. 42 5500.20 5674.35 2.452
4,957 3.90% R IR 1471 1.20%
DEUD.EXT,PUALDNG) 118,00 Ja12.12 1545.21 3679.13 igl4.8) 3934, 57 2,45
7.30% 3.90% 17812 .6 1. 208
DEUD.EXT.PRIV. (DXP} 1508,00 1508.00 1544.82 1626.09 1683.79 1739.78 2.45%
: 0.00% 390X 3.7 3.67% 3.20%
SERVICID FINAN,TOT, (UD) 342,00 497,01 512.01 531,80 581,74 57,87 2.80%
£3,84Y, §.06% 387 3.75% 3. 657
BER.FINAN, PUB,REN (L3R} NA 133,40 23,80 73,00 221.89 720.10 -0,471
NA 67.51% ~0.34% -0.54% 0,774
RESTO SERV. FINAKC, NA 3%8. 41 288.21 108.30 329.%6 351,77 .11
NA -19.592 7.14% 6. 857 4.01Y .
i TRANSF.NETA REL.AL EXT, 297,21 759.E% 312,08 325,80 319,38 353 LI TY
-12.55% 20,067 2,421 4,228 4.05%
DEDA EXT.TOT,/FBL 19,99 B3.84Y 84,061 B2.50% 80,734 78.BR%
SERV.FINMIC, /EXPOR 25,221 42, 88Y% 41,287, TF.64Y 37,98 36, 37%

e e o o P e L Y T Y S m N Y e L e e 2 e e e R e e e R S A M MM B Rk R TR LT TR AR AT AR r et At e e






EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO

1 EECTER EXTERND

o mmte et mo—mt—sooo o

FERITID 1984 1985 1984 1987 1988 1989
B L R Y A S AR R S 1 e E ) o e e e b L L e RS PS4 4 £33 8 ]
_ ' TASA DE CRECIRIENTD
SLEFJESTDS {INDICES 1978 = 1.00 | ACURULATIVA B85-89
CEMANGA EXTEANA (BN 199,73 A0 116,37 119,84 12545 127.16 2,997
r 1300 2.9 2971 2.96% 3.01% 3.01%
FRECIIS TXFTRTACION (PY) 0. 0.9 9.9 .94 0.9 0.9 0,091
r -14,301 2,001 0.00% ¢.00% 0.00% 0.00%
FREZITR INFORTACION (PD) L33 1.34 1.38 1.42 .48 1.31 J.001
r =3.40% =0.95% 3.00% 3.00% 3.00% 3. 00%
(PESDS DE 1978}
TIPD SE CAMBID REAL IMPORT, LERI u 3. 11 4.96 4.82 4.48 §.54 .M
r -8,00% 260 -39 -2.91% “2.91% -2.911
TIFD 32 CAFRID REAL EXP. (E£RN) .l A 1.9 4.82 4.t8 R.54 -2.91%
r -B.80% 0.08% “2.%1% -2.91% -2.91% ~2.91%
FRAJLCTE BRUTE INTERND (millones) 29982 29981 tes8 32548 13336 JaRe 3.34%
r -1.8%% 0.00% 4,197 2.28% 241 2.52%
FEL.SERY FINANC. /PROD.BRUTE INT, 630 3.192 7.58) 7.87X 1.78% 7.5
RESU_TADGS INILLONES DE PESDS DE 1978 )
EAPORTACIONES 8663, 00 3963.48 b341,56 6860, 27 7427.70 8040.48 8. 21%
r -0 300 -12.04% B.15% 8. 184 B.27% . 8.25%
(MEORTACISNES 309§.00 1488.17 7.9 5447.93 S742.3% 605344 7.78%
r -7.501 -1 99 15.37% .24 341 5,451
BALDD COMERC, 1564. 00 1375.32 116345 1412.35 1485.34 1985.94 9,417
AERV,FINANCIERD 1894, 00 73419 234018 2541.51 2380.24 2396.41 0.817%
r ' 20. B0% 32400 AT 0.84% 0.73% 0631
TRANST . AL EXTERIOR -47.28 -47.28 -47.28 -47.28 -47.24 -47.28 0.00%
r 1,001 . 00% 0.00% n.00% 0.00% 0007
BRLOD CTALCTE. -377.28 -1iB4.15 -1423.80 -1194.44 -942,24 458,65 -13. 587



s = ae wm ml e — o e e v e mvt e ae

EFECTO CAIDA PRECIOS PETROLEO

[ rzzz=rsozrsszsoseszgesssemnes e et R A S S T ] TR PR TR LR PP PR S b s S T E e R e e i
FERIOHO 1904 1985 1984 1987 1988 - 1589
Tozoor=zes zozze=z 8 saEmasmyso=sssTamchaTaER EnnEe B T R N N R R AN T g PN AT e N RS E T RN T RN T AT
FESULTROOS (WILLONES DE DOLARES 1 TAGA DE CRECIMIENTC

ACUSULATIVA B5-89

FYPORTACIONES 1312.00 [147.45 1240.23 . 1381.48 14532, 4% 1377.49 §.20%
r 0.90% -12,54% 8.08% 8,18% 8,27% B.25%
[HRORTACIONES 1062.00 878,31 916,49 1004, 06 1102.96 1208. 75 B.30%
T -11.490% -17.304 .40 7.51% 2432 9,59

TALRO CTMERL. 239,00 259,14 321,54 335,62 149,69 43,74
GERV,FINANTIERD 342,00 232.01 §12.01 531.84 39176 71.87 1.832
r : 3 43,867 1,081 3.87% 3.7 3.4%1
TRANSF . AL EXTERIOR 7.2 ~9.25 -5,33 -9.82 -10. 11 -10.41 1.01%
r 70,000 -113,591 3,031 3.001 3,001 3.00%
SALDD CTALCEE, -44.7¢% ARV ~200.00 -206.00 -212.18 -218,495 -1.50%
SALCO CTA CTE/PROD. INT.BRUTD -h.76% ~3.96% 3,42 -3.05% -2.971 -.9
SERV.FINANC,NETQ DE ING.DE CAP./FIB 3.07% 4,43% 4,881 4.82% 4,788 4,697
FEEE Rt L L bt ittt e T PP P e P P L L e e L R LR R C P T A E R B s 4t i 445 = moEETREEEs ria bt b qad e it




Anexo 2

RESULTADOS DE LA SIMULACION:
MODELO DE URUGUAY 1985-89

Escenario Optimista




AN 1904 1585 1986 1987 1588 198%
: TASR DE CRECIRIENTD
| ZGPLESTIE (IMDICES 1978 = 1.0 ) ACUMHLATIVA BS-89
- DEVANTA EXTERMA (RO 14%.75 11301 116,37 119.44 [23.45 127. 14 2.9%1
r 3,301 2.97% .97 2,991 3,01% 3.01%
DOERTTING EXRORTACION (PR} .94 0.%4 .00 1.9 1.1 1. 16 3.00%
: r -14.304 2.09% 3.00% 5. 064 5.00% J.o0
C FRECILS [MFORTACICN (P 1,33 1,74 1.38 1.42 1.4b 1.51 3.00%
r -3 400 -0.95% 3.00% J.acy 1. 00X 3.001
{PESOS DE 1978)
TiPT BE [AMBIO REAL INPORT.{ERD) il 5.11 4.96 4.82 4.48 4,54 -2.91%
r -8.00% 0.00% -2.91% -2.91% -2.91 -2.91%
T3P0 DE DANBID REAL EXP. (ERE) | 3.t 4.94 4,82 4.4B 4,54 -2,
r -8.80% 4.0 -2.91% -2.941 -4y -2.912
¢ FRGDUCTG BRUTH THTERND taiiloaes) 27982 29%0¢ 14362 ALYRY 38183 10447 1.7
T -1.8% 0.00% 14, 61% .47 5.61% 3,987
{ REL.SERY FINRNC,/PROD.BRUYE INT, 6.7 B, 39% & 0N 5,007 3,86% 3.70%
RESILTRLNS MILLONES GE PESOS DE 1978 |
EXFLRTACICHES bb65. 00 SBe3. 68 4398, 47 6983.73 763946 8332.99 9.181
r -G, 340% -12.63% 9.12% 7.1 9.24% 7.2
IHPCRTACIONES WeT.00 §468.17 4816.06 $775.83 7528.9% gnr.n 18,89
: r 1,504 11,983 36,271 10,797 P Vi 11,273
O BALLD TOMERC. 15ibh. 09 137532 262,40 208,12 100,47 ~48. 1 ERR
CLEV.F INBNDTERD 1894, 00 2334, 18 2091 .68 2164,54 2237.484 2305.0b ~2.15%
r oh. 8ot 32,608 -14,80% 3.98% 3,28 .01
OTRENIELRL EXTERIDR -47.78 -47.28 -47.128 -47.28 -41,28 -47.28 0.001
: r 4, 00 B, 0on% 0,001 2,007 0,601 0.00% ,
v 5aL0T TTALCTE, -3717.28  -1186.15  -1854.55  -2005.70  -2184.4%  -2%97.07 19.23%
L

PROYECCIONES PAS URUGURY ,19B3-(989

ST AEItiouETsTddncizesaId oI nlmienen

£/ SETTOR EXTERND




PERI2IC 1984 1585 1984 1987 1568 1989 ‘
PESTH TADOS IHILLONES DE DOLARES ) TASA DE CRECINIENTD
_________________________ ACUMUILATIVA 85-89
EXFORTATI DNES 7.0 1147.85 131303 IS05.84  1720.30  1980.91 18,631
r .90 -(LE4T 51 14.61n 16705 fd.681
[4FIRTACLONES 062,00 878,31 123279 406,75 laloudl (R4S, 20,30
r ALOL -0 A03e% 11T 1S 1haiT
54,00 COMERC. B0.00 249,10 81,14 9.2 U2 I35.4b
55RY. F INANIERD 38200 &92.61 42061 44R.80  478.50  507.70 0,793
‘ 18760 4LB6L  -LATIX 4.5%% 8381 5. 10%
TRANSF . AL EXTERTOR 7.2 .75 -9.53 982 -1 -10.48 3.041
; 70,000 -119.591 3.031 1,007 7.00% 1,008
SALDY C7A,CTE. 48,79 1IL02 -3S0.00  -360.50 -37L.32  -3682.45 13,308
SAL30 CTA CTE/PRAD. INT.DRUTO 60 -L9L -5.051 -LBY -&350 439K
SERY.FINANC. NETD OF ING.GE CAP. /PIB 5. 071 5,03 1,031 £15 1307 1,451

DI T N T I L S S L D T o L S N NI L S L R R R R R T o R R L S R R N I L T L R R R SN RIS SR RE RRELERRERRERRT
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I1.PREC105

wommz=scrgm=onsrensasoET

PERIGDD 1984 1985 1588 {987 1988 {989
wmommrEacnoS=l =S2=ZT2S=Z= sf=zxTTTz 2:...--_¢_==-.---.a-.-—-«__«u._a-u-m_.'—:::::::'.:..-.-._-_-_u___——-a--—-.-—.——----==]
SUPUESTAS v VASIABLES FREDETERMINADAS H
COEFICIENTE REAJUSTE SALARICS {00 1,00 5,00 1.00 1,00 1,00 !
EXCESO DE CAFACIDAD 9.1% 0.24 ¢.11 0.08 0.07 0.05 ¢}
D (varisble muda) 1.00 1.00 0,00 0.00 0.00 0.00 3
VARJACION PRODUCTD AGRICOLA -4.89% ¢. i B39 12.791 2,601 2.59%
VARTACION TIP3 UE CAMBIO REAL ~B. 361 0,007 -2.91% -2.91% -2.9i1 -2
YARTACION PRET1IDS DE IMPORTACION ~1.4n% -0.95% 3.00% 3,067 3.00% 3.001:
;
[}
REBYLTADDS {PORCENTAIE ANUAL DE VARIACION: !
FRECIDS HAYORIZTAS MAT. (DIPH) 6.7 0.7 0,83 1.00 1.22 1.49 )
PRECING MAY,ASROF, 1DPAR} .90 0.33 0.35 0.4% 0.82 .97 ¢
FRECIOS MAY. INO, (ToHANY 0. b5 0.85 0.90 .07 .30 1.87 1
FRECIDS AL CONGUM, (BIPL) 0.53 0.70 ¢.%0 1.04 1.23 1.4% !
DEFLACTOR [WPLICITC (D&M} ¢.40 G.43 n.74 §.88 1.06 1.27 1
TIFD DE CAMBIC WM, (BEXD 0,463 0.7 0.7 0.94 116 1.42 %
FRECIOS 1RF, WORIN, (DPINY 1.54 0,5% 0,83 1.00 1.22 1.49
SALARTC HOMINAL (DSHEN) 9,44 ¢.89 0,85 1.01 118 139
3ALARTD PEAL (DSHRET! 0,67 4.1 -0, 03 -0.02 -0.02 ~0.02 !
{
O U et Pt P TR P TP S LTS LR T T st d TzLrEES zyrzuszzegssanass]



oA —————

CER1O00 1984 985 {986 1527 1988 1989
SUFLESTIS ¥ VARIABLES PREDETERNINADAS (HILLONES DE PESOS DE 1978) 1484 DE CRECIRIENTD
_____________________________________ SCURULATIVA 85-B9
 TSANST.DEL BOR.AL EXTERIDR (T 47,28 -47,9%9 -4 -4.28 47,28 -47.28 0.00%
. ¢ 8,001 o001 0,00% 2,002 0.00% 6.9¢%,
. CLNSYMD FUBLICD (C6} B60.00  AU10.08  4274,08  4645,06 663328 908,21 4.90%
' r 130T 1.1 3.00% 4,00 4,007 4,007
TSBNST, B FERSONAS (TH) W00 0840 3E24.46 349,07 IR0 3S14,26 §.00%
: r 0,004 0,791 3,00 4,003 4.00% 5,0%
. SURIINGAS 15U SBC.D8 93,84 4B6.BE  69G.30 89375 49712 0.50%
¢ 6,551 D.56% 0,504 .50 0,50 0,501
UT KR, ESTATALESIUG) 15,06 &35.60  A35.00  ATS.0C 63500 435,00 0. 90%
¢ 14,901 0,054 0,007 0.00% 0,097 ¢.G0%
ESULTAES
! IMFUESTIS INDIRECTOS (TD) 897,66 JB97.b6  GAT.03 MARZ.IR 498120 5250.06 777
| r “3.901 0,060 141X ST 5.61% 5,981
© IMPUESTOS DIRELTOS PERSONAS (TD) 404,58 35E.87 467,70 §%6.70 58177 H0Z.4¢ 13887
: r SR -ILIE 303 8,34 8,90% 9,221
! IYFUESTCS DIR.SOC, 1TK) S47.61 A2 SBALTD  TISJ1 BALLID 9399 23,087
¢ 17,500 2073 3688 209 1RL04X 14.5TH
APCRTES PAT. SEE. SOC, (PF) 905.78  1076.23  1046,53  1045.88  1043.9%  1042.14 0.35%
t 2700 1130 198X -B.06L  -DLABR -0.T%
A*CRTES PERS,SES.50L. (PS) 730,47 82780 BARYT  B43.45 BALSL  Bi0.4 0.39%
¢ 20901 13,30 1,983 -D.08X  -0.18%  -0.L7X
T0TAL INPTOS.ETES. (TT) 073,82 TI26.71 949961 9379.85  9780.45  10238.31 9,481
r -5, 701 TS T 0.1 N O 3 417 4,681
{ INT,0E004 FUBLICA D) _ 15191 WL 350,77 45AAT 603,20 805.30 19.62%
r -37.61% {L760 -10.81% 30,081 32,24 33,501
EUIFRY PUB, CTE, 4AB} 122004 -1022.73 IR STOBL 636,80 743,89 A
r £.60%  -B.BAT 198,83 -43.5W AR 16,891
[NVEPSION PUB. (I5) 39200 (1859 1759.9¢ 329342 43,78 59594 19,8
r S0 LGN 4891 BRI Il WA
SEFLSIT PUBL TOTAL D) S008,04 220861 -TAR.H5 212261 -1800,3%  -5222.06 24,061
: r ~{.50% (0.0%  -66.02F  263.43%  39.59% InA
| B4TRRQ PUBLICD/PROD. BRUTD INT, I LT B Y ¥ 2,981 1,384 167X 1.84%
BEFICIT FURLICOPROD.BRUTD 1¥T, -£.481 ST I AT S Nt 0.9 ~12.511
TR12.T.ADICIONAL {TA) 4,0 5.0 4956 SELID WARIB 9333
*127207.A51C. /PROD, BRUTQ [T, 3,28 4.0 9,104 2,02 0,02



£23i003 {584 1585 1996 987 1988 1989
TA%A D CRECIHIENTD
€FUERTIG ¥ VARIABLES FREDETERNINATAS ACUNULATIVA B5-B9
PO TETUACTION NAD fparsoras! | I255RUL ITTTZB A20%%eS 1281706 1303880 1316158 0,943
‘ 5,04 6,961 2,347 0,947 0,94
LG AETT MEDED REGLISAR) (rjlee n315TR 9.50 19,55 1,27 15,03 9,98 %.46 “2.18%
' LOTL -LAIL -LEIT R0 -2
W athe
EXiiET A3ALARIATD IEA) TRU218 TRAST?  B2wR6 @625 BSZ8eh BY0OTO 7,571
' r 3081 2,501 8,721 {781 1,941 2.071
F4iLET 4T ASALATIADD GEN: 177 SR T B %0 SRS TS5 PN 177 TSR 1 T4 2,781
r 1,401 5,151 4,101 2,12 1,682 1541
CEYLET 1R (T VT4 120400 LBISSD (207805 1226212 1269750 2,55
r 3.50¢ 3,001 4,531 1.9 (851 LK
£33 DE DESENFLED (U 1260 10,87 1,471 6.317 5,761 5,037
VEDOALTON FEZDUTTINIDAD (3iD ~1.212 -1, 5% 9.45% LI 3407 B4,
{NILLONES DE PESOS D 1978)
$1T.073 v TALARTIS 1S5 TeheT EITA03 43076 BeTAST S419.07 84,37 0,391
' .50 13,30 LYBT -6.06%  -0.1@T  -0.17%
1T 4G ASALBRIADD (K3 52003 170065 17595.87  1%eeT.01 20759.B1  22672.57 13,802
' L -lhIr 3033 8,341 g.901 5,221
£ ¥ GALRRIDS DISPSNIELES (SD) GSVELID 1995243 I0719.93  0B4N.IB  10956.25  L1078.1% 1,85
' 1,900 9.3 2,56 A .07 1133,
DRI NG OSRLORIMDS DIS, 15D 12689 1271805 (508046 158TB,10  18413,16  20182.83 12,20
r A 10500 16,308 2.8 0,21 9,301
CReTIELTD LT GALARTIS DN EL DVIUERD S le 65,070 ALGIL TSN T30 356X
831 (5D+'B!



¥.EALANCE GLOBAL

FERIZR0 1984 1995 1984 1587 1588 - i9ee
::—,'::T‘:::‘.‘,:‘::::::::::::::::::!-___--———:--u-,-—==—vn-:—===:::::3::::5‘:::ﬁh::!::t::::‘:::‘:: ..... EA4 b4 ::_:-__.l.._.._..=====_-..-..:.‘...‘-_.-.ZI
|
(HILLONES DE PESDS DE 1978) H
1454 OE CRECIAIERTD :
ACURULATIVA B3-8% !
FESULTRENS i
CGMSLYE FRIVADD (CPI 2EeAL00  27219.73 2087307 23539.96  26196.05  26670.39 8471 !
' -1.80% 2.7 11742 2,681 2,888 PRV !
£ONBLX] PUBLICD (Ch) 414070 410,08 £274,48 4443, 44 4423.28 480R. 21 4,003 '
v 130 -1.20% 4.90% 4.043 5901 .00 ‘
{NVERSION BRUTA {1} 2633.09 227687 4931.81 994331 732136 9112, 58 81.05% d
F ~23.00% -14. 241 118,602 20,513 23,224 23.0M
VARTACION DE EXTSTENCIAS (VE! -50.00 4,00 0.00 0.03 0.04 0.0¢
t
EYFCRTATIONES TOTALER (X7) 6465.00 5863, 48 6378,47 69£3.93 624,46 B332.%9 9.18%
r -36.09% -12.63% g.12% 9.15% 9. 281 9.22%
IR TACTONES TOTALES (KT 50%9.00 4460, 17 6114.06 677583 1328.9¢ B377.72 §6.89%
r 1,304 -16,98% 36,277 16,798 11127 1.2n
GA3TD INTERND BRUTD 1GB) 29962,00  299B2,00  34361.77  16134.BYT  JRLAN.1T  40444.43 T.77%
r 0.00% 14, 61% ST Y 3. 78%
FRODUCTO INTERND BRUTOD (FB) 29982,00  29982.00¢  J4IBL.77 613685 JBL6R.1T 40444.63 7. 774
r -1.80% 0.00% 14,810 5.47% 3.61% 3.98%
CAPATIDAD INSTALADA (0B} I7702,50  IBLR4.%A 343635 J949L.69  ENEI2.IB 0 4292%.04 2.77%
¥ 1,208 | Iy 0.82% 2.75% 337 4.16% i
]
EYCESD DE CAFACIDAD (ENOFTA} 19.24% 21,362 16.460% g.301 b.ald 4.901 !
CIEF(CIENTE OE IMVERSION (1B/PR) 8. 841 7.3% 14.75% 14,433 i9. 191 22,761 !
EYO CEAL CRED.PRIV.{oikl.N$1978) -14618.00 £93,80 1985, 87 798.37 911.39 1027.04 i
EYF,REAL CRED,FUR. {mill NS197TE 1221.99 191,09 821,02 1351.69 2164.22 2974.57 !
EXF REAL CRED, TOT, twill, N61978} 39700 68400 23596.%1 7350, 26 3077.41 8003.81 ]
!
CREG.REAL TOT, {aill.N41976) 1969800 (937Z.0%  21768.%1  28119.16  271%h.7 200,38 |
TAzA £AP.EREL.REAL TOTAL -0,02 h,04 D.12 UNE 013 0.13 ;




Vi MTRET B OINVERSIDN

FIRTIED 1784 R 198 ! 1986 158%
B R 2 Lt Tt L P E L e P S Rt LT e b L L 2 2RSS S 2 P R b ekt ER e S b f B3 L b S P E S Sy i Y SRR L L
j TABY DE CRECIASENID
- ANCRETS I¥ILLGNES Ut PESOS DE 1978) ACUMULATIVA B3-BY
CORRIMADE 1A 20614 KL T 888,22 2158, 74 3781, 3¢6 45740, ¢3 48,227
RE7PR 13468 SNEY 2.5%% 3.97% B,52% 3,00
PRELLID AR - -0 .79 M, 85 816,40 741,89 NA
43/FE -1 74t <3447 2.54% 1] 1,674 1. 884
POENTERND (AN 3.2 1185.15 18%4. 55 20057 284,45 LT R R
' &¥/PB -1,26% -3.96% -5.40% -3,a%% -39 ~3.931
CPEVRECIACION (CX) 1153, 10 1166, 61 1174, 15 128,45 149,14 1301, 2% 2.7
U RHGRET TOTAL (AT} PLYRRAA 227487 4914.81 3743.31 1323.36 12,57 4{.05%
A1/FB BT 1.3 18,353 4, 4% 17197 22,28
THCERRION
Frouage et PRLO 108,39 3iri.a7 ha%. 0 7486.58 J04h. 44 .15
? r -1b.500 ~I0. 24 189, 47) ~14, 45 8.9 3. 944
HELENCW MRS Y RRY.0O 1181.88 £759.94 1293.42 8424, 78 5965, 74 49.8%%
! t -18.02% JA, 0% 48.71% 87.13% 38,733 34.47%
POETATA TOTAL (EBT) 2h1%.00 176.87 431,81 5743.3: 7323.34 T012.5¢8 §1.057
| r -9, 2% ~12.%3% 116,601 PR .28 3.7
LoNZTAOTOTAL TN 1301, 30 11,26 1755, 66 4774.8% 4074.20 71,19 $2.34%
: r ~34. 631 -26.051 382N 2k 67N 28.29% 26, 9%
pranw W13 0 0 O A0 N0

N T T r T Er T T T PP PR R F PP R L PR S E L et Pt R R R 2 e e i e e i e e e e b



YELT.BEUGA EXTERNA TRTAL ¥ DEUDA PHRLICA ENTERNA £ INTERNA

FIRIODD 1584 1985 1986 1937 1988 1980
¢ NRIARLES EXORENAG
DOAMCOTLRERLE, (AR 1.8 0,00 B.10 12.40 A 41 49
COTERAOGNF, BYT UL t.01 9.7 Q.03 .07 M GGl
. TELA TE INTERZZ (1IN DIR 0,10 0,08 t.0n VR 0,108
PATERTRE feillznas de pesos 1575 TLEA DE CRECIPIENTD
e = ACuN, B3-89
COTHTEN L DESRR PYR,L1IDT 351.51 3%3.2 . 34, 13 505, 2, £05.3¢ 23,00
: i P -1 81 10,047 12,28 13,500
CTIn EE, IMTERRAE VOERN PRV 3575.2 TRR7.42 0. 14 LIS BYa?.7% 3088
3h.0E7 §.03% T, 041 A Y I3.50%

{xiliones de dolares )

350,00 -341:, 30 -4 -382.45 7,243
7Y %78 300% 1005 1007,

©LGe CTALTE. 4% ~48,7% SPAYI
§ g
2 B2b2.02 NLY R 576358 5303.89 4,421
c
P

41
COREUDLEYTLTOTL (AT 4428.09 4924,
! 4,751 4. 733 b, h1% 6, 1% 3. 70%
SREDLENTLRUB(REG) 389,90 T4, 14649.73 3894.3% 135,54 an.n g, 424
3 1,300 5,558 b.51% 6.31% 3.70%
v OCURLERTLPRIV. 1DXR) 1508, 02 1508 .00 is12.7 1715.42 197,89 193012 4.42%
! 0,000 PN bbiY 4. 31% 3.70%
COERVICID FIRAW.TET. U 342.00 492,11 421,61 199. 60 478,50 507.70 5.76%
! 47,841 ~14,31% 6. 4691 b, 38 e 1%
OUTRLETNAN.PUBLREM (NS it 133,80 273,80 223,00 221.99 26,10 -9.42%
! NA 47.91% -0, 367 RIALYA -0, 11
¢ PESTT GERV. FINART, %4 .M 197,81 226,50 e 267,40 9.81%
' o -44,01% 14.4¢% 15 18% 12,067
VMY ONETA RECLAL TNT, 7.2 757.59 T1.6] B5.30 157,18 133,25 13.90%
’ ~12.58% -12.4%0 24,743 0.2 14,82%

C1UUE BXTLTINLUPES 13,50 E:.6h% LT 75,77 FI008% 70,767

DORELCFENANE, PERPORT LA 12,870 12,09 29.87% 2T 5 AT



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

FAOVECCIONES PRG URNEUAY ,l?BS*lé‘B?

TAEA BE CRECIMIENTC
ST PINDEEES 1978 = 1,00 ) RCURULATIVA B3-99

D UeERDY EXCERNA (R B9IS ULEH 16 b 123,45 12706 2.951
* r 3.3 2.9 2.97% 2.35% 3.61% Rt
© T CXFORTACION (PR 03¢ 9.% L1 [.as L1 f0b 3.601
, ; ~34, 70 2.0 5,091 3.0 5.00% | B.0K
FTEIET (MPORTACION (P 35 {3 .36 L.42 1 L3 L
| : S S S 34507 3,00 3,907 1.0,
{PESDS DE 17781
TET T CRMBI) REAL TEPORTL (ETTN 5.11 3.1 872 1.5 £.45 ] -4,751
r 8.0 B TSR LR LR -2eny
S THET X CAYELD RERL EXP. (ERD) 5.1 .00 4,72 8.5 845 §.32 -1.0%2

r -9.85Y e -7.54% -2, -2.94% -2.91%
CTECTUUTY RRUTD INTERMG fuillanes) 29942 7Rl Ta957 14630 16541 867 6.595%

r 180 .00y 9.9 3.0 3.92% 5.89
FLLLSeR FIHANG, fPROD, BRUTD INT, LYY .09 b.04% 5.95% 5.87% 3.67%

TOREIGLTARNG (RILLINEG Tf PESES DE 1978 )

FYUTTALIONES £663,19 thAT. B 6341.96 4321,34 Tok1.40 B256.88 8.947
o g.2F

: r -3 oy U B.15% N 7.26% 220
COTHTBRTETIONES 19,00 8409 17 767.% 836928 99,79 71900, %6 13. (R
; r -7.50 -1 5B 28.50% 19,757 H Y] 11,284
PRALLY DTMERT, 1566,00 1375.32 574,28 32, 3% 11.81 358,52 - 28, 551

POSETRL R IMANCIERD ' 1ER4. 06 25044 1992.07 2082, 78 131,08 %529 RETBaL)
: f 20,801 33,060 -29.77% 3.39% 3. 28Y 308X
pEETONL EXTERIOR -47,28 -17,28 ~47.10 -47,28 -47.28 47,729 [IRCHS

r 10.6:0% 400 6,408 2.3 GO0 .00l
COERLEY TRALETE, RETENVI S S UT VS LS CL T JETED - 17iA56 -1834,05 12,261



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

r

RLED E O INGRESDS

_______________________

Ml 1584 1583 1986 587 1988 1569

TR5A DE CRECIAIENID

WUREUGS v VARTRALES FREBETERRINADAS AZURULATIVA B389

TELLOIT, ATTINE (MR {peregsas) 1255501 1267778 1279643 1291714 1303880 1316138 .94
r 11,941 .94 2.54% 094 D94

5277 RERDD REAL(ENR fmifoe nt1978 %50 (i 10,61 16. 39 10,20 15,01 -1, 44y
r 1.7 2.61% -2,077 -1.82% -1, 921

CLTRNGS

URYIE ASALARIADD IER) 769218 THARCT 808632 #2298 BIBS5Y Bi5440 .1E%
v e 2.00% 3. 08% Ln 1,892 2,01%

EID WD ASACARTADG 1EN) 12822 RUBYFR! 356492 163333 169084 378521 2,04y
r AN HE 3,39 3 168 1.Bb3 1.50% 1.58%

MECED TTTAL (ET 1097444 1130400 1165344 1166318 1207637 2107 2. 14X
r 3,50% 3.n0% 3.091 1.490% 1.8%% 1.96%

“ohA pE DESEMPLED (LN 12,42} 10, E3 B.9%% B.i6% 7.38% 6,52

eBRONOTON FRODYCTIVIOALD (DIED -1.21% -1.96% bbb 1258 T.56% L.80%

(HILLTHES GE PESCS DE 1978)

SHELCIS ¥ BALARICS (55! 13%4.67 B27L. G2 g58l. 77 B35, 42 B354.26 B361.21 B3
r -7.30% T30 3,69 1,33 Y 0. 063

T 2RZRN ND ASALAREADD UK 15720,45 13300045 1A296.76 17714,17  IRIDEL0S E10%9.64 11,5613
r 3. 90% SR BT 20,708 g 710 8.97% 9.2%

TELETE O BALARIDS DISPUNIBLES (SD! 93578.90  10451.43 j0847.75  19947.20  L1g79.72 21904 1.79%
r -3.90% R 3,781 1,928 L2 1,263

RITEZE ND ASALRRTADD DeSP, (LR P42, 96 12714.15  14093.53 1542603 Y7072.92  1B707.27 0. 147
T ~12,19% ~1%, 903 10,858 1080 7.28% 8,587

PARTITLOE LCS SALARTCS EN EL INGRCSC f, 1hY 43, 12X 83,49 41.20% I5.34% 37.49%

Gl (SD+4R



TTPO DE CAMBIO REVALUADO CON VARIACICN DE PRECIOS DE IAS
EXPORTACIONES Y COSTO DEL SALARIO CORREGIDO POR
INDICE DE PRODUCTIVIDAD

CTFEDIOS

FER 10 {oas 1995 193 (597 788 1969
SUFUESTHS v YARIAGLIS FREDETERMINADAS !
| CUEFICIENTE RTAIUSTE GALARIDS L) (.09 L a0 LD {0
| EYCES UE CARACIOAD 0,19 0,21 8,14 a1 9,07 8,96 !
9 fvariable mudal [0 1.80 4 1,00 0, nfy 0,40 )
ARTACION FEORUCTY ASRITOLA -4,091 0,191 7.4 1,57 2 541 2,567
YARIACIDN TiPO 0F CAYRID E4L -8, 34Y 0.501 -1.541 -2,911 2,011 ~2.91%!
VAR IACION FRETIOS OF IEFORTACITN Ry -0, 951 3,107 3,007 1,007 3,001
BECHLTADOS (FCRCINTAJE AVUAL UE VARIACION! ;
PRECTOS MAVIRISTES NAC. {27°m 2,77 0,71 .55 2,72 0,67 1.0b !
FRECIS MAY, 85%0P, {5AG) a7 Q.35 0.7 5,584 Q.57 013 !
* FRECING PAY. IND. (DFRANC: £ b 2,85 M43 0,76 6,92 RIE
PRECIOS AL CTNSUM. (E[FCS 1,58 07 £ bt 5.8} 0,95 11!
' DEFLACTOR IKFLITITO {3RN) 0. b0 0.45 0.52 0, bb n.78 0,93 !
TIED OF CARBIO NOM, (IS 8, b1 0,7 Y 0,47 0.82 100 !
. PPECIDS IMF. NCHIN, DRIV 6,55 0,47 9,8 0,72 t,87 1,06 !
© SALARIE NONTNAL (DSHANYI 4,58 9.89 0,47 0,77 0.7 1,07 |
| SALARIT EERL (OSMREF) 0,07 D11 5.4 -0,07 5.0 002
1
:::::::2::::::1-.::—_::::::::::::::::.’.‘:".1:.:::'7:::':::::“.!:2::':::::::::7':,,-.:'?:::'::::_—':::::::::::::::::::::‘::‘::::::’]



