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REACTIVACION_Y RESTRICCION_EXTERDNA -
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1. INTRODUCCION -

El Uruguay atravissa una de las crisis econdbmicas mas
g
érévesvde su historia: para dar un orden dé magnitud, alcanza con
Seﬁélah'que el producto cae p&s de 15 % entre 19381 y 1985. A
"cuatro aFos de iniciada la recesidn, los sintomas de
reéuperacion contindan siendo escasos; incluso, no €s seguro que
1a;economia'uruguaya haya "tocado fondo". En estas condiciones, la

discusidn en torno a la reactivacidn productiva es mucho mas

gue un mera debate académico.

El principal obstaculo gue enfrentan las pollt{cés
econémicas de reactivacfbn es la restriccidn externa. Lka
obligacidn de asegurar un excedente en la cuenta corriente de 1a
balanza de pagos, de modo de poder atender al merios parcialmente el
servicib de la deuda externa, se transforma en una pesada carga para
laAecéania. Mo alcanza por lo tanto con evaluar los efectos de
lasbdgstintas politicas de reactivacidn sobre el producto:
tambiéh hay gue tener en cuenta los e+ectosisobre el saldo de 1la
euénté.corriente de la balanza de pagos, en particular, a traveés dé

las consecuenclias de dichas politicas sobre las importaciones b4

las exportaciones.
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 Pero el peso de la restriccidn externa también pasa por

las cuentas fiscales. Cuando buena parte de la deuda_externa es
p&b}ica, como ocurre en el Uruguay, el servicio de dicha deuda se
transforma en un abultado deficit presupuestario. Dado gue ninguna

polxiica de reactivacidn del aparato productivo estd exenta de

costos para el fisco, Yy gue la explosidon de dicho defticit puede

[0

ronducir a la ingobernabilidad del pals, tambien es indispensable
‘evaluaf.los efectos de las distintas politicas de reactivacion

4sobre 1a; cuentas fiscales.

 Ei objeto de este dmcuménto conéiste precisamente en

cuéntificar, para.un'cohjunto de politicas, los tres efectos
mendiohaﬂos: sobre el producto, sobre la Fuenta carriente de 1la
:balénzé de pagos, ¥ sobré el déficit fiscal. FPara ello se utiliza un
'modéloléconometrico relativamente sencillo en su formulacion, pero
coh.ca;aﬁteristi:as gque a nuestro entender lo vuelven
'pafticqléfmentg apto péré estudiar una situacidn de crisis como la
queiéthaviesa'hoy‘el Unguay.

f_l,La principal/briginalidad del modelo ;adjca’en_éulen¥oqqe de L

. : ! ) g ' . ) "".
"désequ{librio". En lugar de suponer . que las transacciones de bienes

y servicios estian determinadas por la interseccidn de las curvas

\
~

deldfehtg v deﬁandé correspondientes, el modelo CDnsideranue por 1lo
9eﬁéra1, los mércados no se encuentran en.equilibrio, Yy qﬁe por 1lo
taﬁfo déterminados agentes econdmicos no logran realizar sus

planes (hay trabajadores que no consiguen trabajo, empresas gue no .

logran.vender su produccién, etc.).
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Sobre la base de este supuesto, el modelo permite dilucidar
si'ia recesion s+ debe a la insuficiencia de 1la demanda, o al
cpn£ééwio, si los blogueos se encuentran del lado de la oferta. Egta
distinéjbn entre problemas de oferta Yy problemas de demanda es
+uqdamental a la hora de evaluar las medidas de reactivacion. Dado
el peéo de la restriccidn externa, serla grave utilizar;ei
escaso.margen de maniobra disponible para pollticas gue- no

corresponden a la situacion macroecondmica imperante, ¥y Qgque por

1o tanto resultarian de escaso efecto sobre el producto.

2. é@UiLIBRIO Y DESEQUILIBRIO

El enfogue de desequilibrio estémimplicito en la mayor
pérte de las discusiones actuales en torno a la reactivacion. Por ‘
ejemplo, hasta donde nosotros sabemos, nadie argumenta en Uruggay
que el desempleo actual es meramente "voluntario”, en el sentido que
los trabajadores rechazarian determinados empleos a la espera Ae

encontrar agueéllos gue reldnen las caracteristicas deseadas en

I .
materia. de remuneracﬁén, horario, etc.. Pero si hay consenso en
cuanto a la existencia de desequilibriaos, no lo hay en lo gue se
refiere . a su naturaleza especifica. Mis gerneralmente, el

problema es como "pensar” el desequilibrio, cuando la teorla

econdmica convencional ha hecho del equilibrio su piedra angular.

[ %4



a) Un marco tedrico para el analisis

‘ v
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El punto de partida es la formacion de los pfecios. Si

podoé.eilos estuyieéan determinados por la interseccidn de las
curvésldé oferta y demanda respectivas, no habria d;;equilibrio.
Pefb:en'la economia real, intervienen otros elementD;:
aplité;i&n de margenes constantes sobre 155 costos, indexacidn
con réspecto a la inflacidn pasada, etc.. En el caso de- los

precios indu5tPiale5 uruguayos, por ejemplo, ello ha sido claramente

demostrado por Laens, Noya y Casares (198%).

51 los precios no son "de equilibrio”, 1la
cémpaffbilizacibn de los planes de los distintos agentes
econbhicos s0lo puede ser obtenida a través de un ajuste‘de las

cantidades. E1 principio del intercambio voluntario, segan el cual

no se puede forzar a ningln agente a comprar o vender mas de

1o ﬁue'desea, implica que es el lado "cortg” del mercado el que

determina el volumen de las transacciones, mientras gque el lado

"largo” se encuentra racionado.

Ello puede ser ilustrado a partir del anlAlisis tradicional

de equilibrio parcial (Gra+t+ica N°1). En la o&ptica neoclasica,
. . . / . - . . .
la interseccidn de..las curvas de oferta y de demanda determina ..
. * K ‘ * :
el'precio (p').y la cantidad (g ). En 1l1la bptica de desequilibrio,
o . _ *
en dambio, el precio puede ser mayor (p) o menor (p) que p . En

eljprfmer casao, la oferta supera a la demanda, y es esta
‘ d

dltima la gQue determina el nivel de las ventas (q ); de modo

1L



4

=i

es la oferta la gue determina el
* *

lugar de un &nico punto (p ,g ),

andlogo, en =1 segundo caso,
s

monto de las compras (g ). En
hay éhora una infinidad de combinaciones posibles de precio ¥y

cantidad transada, representada por la curva oscura de la Gratica

N°*1. Analiticamente, para un precio dado, se puede escribir:

‘Ventas = Min ( Oferta , Demanda )

debiendo entenderse por Min (x,y): "la menor de las dos cantidades:

"

% e v 17.

7

Precio
Oferta

Demanda

1
[
i
1
'
|

),Cantidad

Grafica N°1

3i p = p, los ofertantes se encuentran racionados en sus

planes de ventaj; en cambio, si p = p, son los demandantes .quienes

na pueden comprar tanto como desearian. Cuando se .pasa del

(44



 ana1i5fé de un mercado en particular al analisis

macroécbﬁpmico, es necesario tomar en cuenta los efectos de
rep6r£e inducidos por dicﬁos racianamientos. Por ejeﬁplo, hay gque
estuaiah-ia forma en que se modifica la demanda de trabajo de las
émpreéas.cuando é;tas se enfrentan a una'insuficiente demanda de
bienes,io la forma en qgque se modifica la demarda de bienes de las

familias. cuando éstas no consiguen trabajo.

_Sobre esta base, es posible construir modelos anallticos
que.Fiéneg en cuenta la interdependencia de los mercados, y que
muestraﬁ qQue la eficacdia de diferentes medidas de politica
econémica'depende de la naturaleza de los Pacionaﬁ&en£os. Esto es
asi; en'particﬁlar, para las medidas "reactivantes”, tales como

los incrementos del salarioc real, el aumento del gasto pablico,

etc. . . ;

El modelo basico de la teorla moderna de los
desequilibrios caonsidera Gnicamente dos grandes mercados
agregados: el del trabajo, VY el de los bienes y servicios

(Maliﬁvaud,'1977). Segdn gue haya exceso de demanda o exceso de

[ 54

oferta en cada uno de ellos, hay cuatro situaciones diferenciadas

{"reglmenes macroecondmicos”"), que se caracterizan por funciones
de comportamiento diferentes, o lo gue es lo mismo, por una

"estructura” diferente.

{

-
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‘b) Estimacion emplrica de los desequilibrios
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El1 problema consiste entonces en determinar cual es, en la

.préctica, la configuracion de desequilibrios macroecondbmicos

del Uruguay. Una via relativamente serncilla es.recurrir a
ihdicadores de la situacion de los diferentes mercados gue
pe%mifén medir directamente el grado de tension entre oferta vy )
deﬁanda en’ cada momentq (MalinQaud, 19383). Por.ejemplo, aungue las
teﬁdeﬁcias de mediano plazo de la tasa de desempleo estimada a

traves de la Encuesta de Hogares de la Direccidn General'de

Estadlistica ¥y Censos (DGEC) pueden estar afectadas por. factores

sociales vy no sdlo econdbmicos, no cabe duda que las variaciones

de.cbrto plazo de dicha tasa estadn asociadas a variaciones de la

relaciﬁn entre oferta y demanda de trabajo. En lo que se refiere a
105 mércadps de bienes, un indicador directo del desequilibrio entre
oferta y demanda es proporcionado por 1la Encuesta Industrial del
Banco.Central del Uruguay (BCU), realizada hasta el tercer trimestre
de 1984, en la cual se releva 1la opinidn de los empresarios en 1o

que se refiere al nivel de la demanda (interna y externa).

Pero el analisis de los indicadores directos, si bien es

indispensable, no puede ser considerado suficiente. Constituye mas
1 : -

bien un modo de chéquear e interpretar los resultados obtenidos
mediante técnicas econométricas. Estas Gltimas estan asociadas,
principalmente, a los trabajos de Maddala y Melson (1974) y de

Hartley vy Mallela (1977) (un panorama completo se encuentra en

Gourieéroux, Laffant y Monfort, 1984). Debido a las dificultades de



-programacidn que plantean dichas técnicas, en esta primera-etapa’

de investigacion se hafoptado por un método a}ternatiyoMﬁas

l . 1.0 N, ' ' et
esarrollado por Ginsburgh, Tishler y Zang (1980) (ver

sencillo.d
tambjénALambert; Lubrarno y Sneessens, 1984). Dicho meétodo suele

designaﬁse como GGTZ", por el apellido de sus autores.

El problema abordado por la econometria del desequilibrio

es el de la estimacidn de la curva oscura de la Grafica MNe1l.

Dicho problema puede plantearse como sigue:

D . = a + a .X + ..., + a .X (ecuacidn de demanda)
t O 1 i1t m mt :
g
S . = b+ b .Z + ... + b .Z = (ecuaciédn de oferta)
t (@] 1 it - n nt
a = Min ( D s S ) + u con t =1, ... , 7T
t t t t ’

‘Las "g"ﬂy_fas fZ“'son las variables exbtgenas, entre las cuales
puedélgoﬁtarse el precioco p del bien o servicio en cuestion
(dnica variable explicativa en la Grafica MN*1). Por‘su pakté,
e eé Xg variable enddgena observada, que representa la cantidad
intertambiada. Finalmente, "u" representa una perturbacibq
~aleatqr}é, para la cual se supone una distribucidn normal y no

cqrrefacionada en el tiempo.

'»_Dé lo gue se trata es entonces de estimar los parametros

a , &, “..,s b en un contexto de informacion incompleta (puesto
.0 S n
gue ni D ni S son cantidades directamente observables). Es de hacer

[
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notar qu el .ajuste de una regresion lineal tﬁadicionai entre la
c%n{idad transéda y el conjungo de las variables explicativas (las X.
b4 }és Z) rno puede Constituir una Solu;ibn satistfactoria. él
mezclar observaciones pertenecientes a distintos "regimenes", o
sea, obéervacioﬁes generadas.por el modelo de demanda V¥
observaciones gengradas por el modelo de oterta, lo mas probable
éé que se introduzca un sesgo &n los estimadores. Baste con pensar
én.el signo agl coeficiente asociado al precio del bien o servicio,
Ly

que deberila ser regativo en la ecuacidn de demanda Y positivo en

la ecuacion de oferta, pero gue puede resultar no significativo si

se 1o estima directamente.

Er la practica se utiliza un procedimiento iterativo para
clasificar las observaciones en dos grupos: las generadas por la
ecuacidn de demanda, Yy las generadas por la ecuacidn de oferta.

Los coeficientes de la ecuacion de demanda son los que se
obtendrian si se aplicara una regresion lineal tradicional al
primer grupo de observaciones, mientras gue los coeficientes de la
ecuaéicn de oferta son los gque se obtendrlian si la regresion

Sg é5£imara con el segundo grupo de observaciones. Los detalles
técﬁiCDS'del procedimiento figuran en el Anexo A de este documento.
Baste aﬁui con seFWalar gue, por lo general, e! método converge

hacia una clasificacidn estable de las observaciones, en la cual

1a indefinicidn subsiste sdlo para muy pocos puntos.

‘La principal limitacion del método GTZ consiste,

precisamente, en que lleva a atribuir las observaciones enteramente
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a2 una de las dos ecuaciones, lo que sighifica, entre otras cosés,
que se pasa en bloque, &n determinadas fechas, de un régimen a otro.
En realidad, la economia se caracteriza por una mayor continuidad,

que resdlta, esénoiilmente, de la heterogerieidad de laos mer&adoé.

Cada wno de ios mercados agregados (bienes ¥ servicios, trabajo)

esta constitulido por una multitud de micro- mercados, unos en -

e%ceéo de demanda y otros en exceso de oferta. Con los c%mbios de la
coyUnthra, las proporciones de micro- mercados en exceso de oferta v
ealexceéo de.demanda se modifican, pero de modo continua, y no
seédn_una 1dgica.de "todo o nada". Por lo tanto, adn aguéllas
observaciones generadas principalmente por el modelo de oferta
contienen informacion de interes para la estimacidon del modelo

de aehanda, vy vice-versa. Dichas observaciones no Eon tomadas en
cueﬁtaipor el métodq GTZ, razdbn pdr la cual los resultados ¥

comentarios gque siguen deben considerarse caon precaucion 2/.

UN.MODELO DE LA ECONOMIA URUGUAYA

El1 modelo de desequilibrio utilizado en este documento para
éyéluér el alcance de las distintas politicas de reactivaciodn,
‘asl como las limitaciones que enfrentan dichas polliticas en
raién-de 1a restriccidn externa, estd fuertemente insp}rado en
.el‘quelo "candnico®” de deseqguilibrio en economia abierta,

desarrollado separadamente por un economista irlandés y otro norudego

(Neafy~(l980) v Steigum {1980), respectivamente).

»
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a) Caracteristicas generales

:E} modelo consta.de cuatro bienes agregados: -
- el trépa)o @designado como "L")j
- un bien-praducido en el pals ("T"), Que se puede exportar, VY
ﬁara el cﬁal existen sustitutos importables;
- gn b{en producido en el pals, pero que no se puede_exportaf ni
importar,'sea en razdn de sus propias caracteristicas, o
—————— a;;ido allavexistencia de una proteccion comercial prohibiiiva
("N™); v .finalmente,
- un bien imbortado del qQue no se producen sustitutos nacionales, vy

que es-utilizado principalmente como insumo ("M").

rLa.distincibn entre bienes comerciables Yy no comerciables
pérecevfundémEHtal a la hora de evaluar las limitaciones gue impone
la restricci@n externa a la reactivacidon. Pero implica una
dificultad mayor, que consiste en determinar cuales bienes Yy
se;vicios pﬁ&ducidos en el pals son comerciables y cudles no. En

la précfica,'se supuso que la agricultura, la ganaderlia y la

pesca pertenecen al sector de los comerciables, mientras gque la
) ) ! .
construccidn ¥y los servicios son no comerciables. En cuanto a l1la
industria, las diferentes sub-ramas fueron clasiftficadas en uno u
otro sector en base a dos criterios: la proporcidn de las ventas
destinada a .la exportacion, vy la tasa de proteccidn superflua.

Una presentacion méE‘detallada de los criterios utilizados en la

construccion de las series estadlisticas necesarias a la

(%4



-estihacién del modelo puede encontrarse en el Anexo B de este .
documento;

Si hay cuatro bienes, hay tres precios relativos. Como . .
! e . .

I

indicadores de los mismos se utilizaron las siguientes variables:

)

- el ééjério real ("w"), en sus dos facetas: salario real stricto
Seasu qesde el.punto de vista de las familias, ¥y costo de la mano
de- Qbré‘(salarib mas aportes a la seguridad social) desde el
puhtp de visté dé las empresas;

- el tibo de cambio real ("e"), que puede interpretarse como el
inverso del precio relativo de los bienes no comerciables, vy

- elﬁprecio relativo de los bienes importadosl(“m") ¥

.Lo$ tres.precios relétivos se e%presan bajo la forma ?e indices

con base en el afo 1978,
- En 'cada uno de los cuatro mercados puede haber, en

del ﬁrabajﬁ, una situacidn de exceso de oferta se traduce pbr un
~desemb1eo "importante", mientras gque en exceso de demandg,'la tasa
‘de deéempleo deberla situarse por debajo de su nivel "natu}al". En
.el mercado de bienes no comertiables, el exceso de oferta es la
Sitﬁaéi@ﬁ considerada por el analisis keynesiano, mientras que

en exceso de demanda las variaciones del producto estan

determinadas exclusivamente por las variaciones de la oferta.

priﬁcyhid, un desajuste entre la.oferta y la demanda. En el mercado

A
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E1 andlisis es mas delicado en lo gque se refiere a los ’ N
dos otros bienes, debido al papel gue juegan la oferta y la demanda
‘del resto del murndo. Tradicionalmente, se supone gue dicha oferta vy

dicha demanda son in%initamente elasticas a un precio dado: es la
llamada‘"ﬁipétesis del pals pequefio”. Este entogue parece
verosiﬁfl en.materia de importacionesji en efecto, es diflcil
creer,QQe el Uruguay no encuentra proveedores, por ejemplo, cuando
sé graﬁa‘dé_importar petrdleo. De modo semejante, 5{ hay mas ) .
demanda.quéioferta de blenes comerciables, las familias deben poder
compraf Suétitutos importados mas gue encontrarse racionadas. Pero
el argumentﬁ'es menos convincente cuando hay exceso de oferta de
bienes comerciables: la hipdtesis del pals bequeﬁo

" tendrilan problemas de demanda, 10 que resulta poco,verosimil.

I

[

.

En resumen, mientras gue el mercado del bien M se encuentra

siempre'en.equilibﬁio, debido a la existencia de una oferta mundial

elastica, en los otros tres mercados puede haber una situacidn

de desequilibrio. Cruzando todas las posibilidades, se aobtiene un
. } 3 .

total de 8 (= 2 ) .reglmenes macroeconbmicos. De ellos, cuatro

se caracterizan por un desempleo "importante", v resultan por 1o

tanto pertinentes para el andlsis de una situacidn como la gue

atraviesa hoy l1la economia uruguaya. Dichos reglmenes son

‘1
representados en el Cuadro MN*1.



' Cuadro M®°1

Mercado de no comerciables

Mer - -

cado de - Exc.0Oferta Exc.Demanda

comerciab. -

Exceso de desempleo

keynesiano
puro

Oferta mixto

keynesiano
con exportac.
erndbgenas

Exceso de desempl g0

Demanda clasico

|
|
|
|
|
|
|
|
desempleon |
1
|
|
|
|
|
{
!
|

e e e e e e e e - e — —

!

El desempleao keynesiano corresponde a un exceso de oferta
genéraliiado? en el cual las empresas de ambos sectores no emplean
mas.ﬁaﬁo de obra porgque no logran vender su produccidn, mientras
que’laslfamilias no demandan mas bienes por falta de irngrescs. En -
el Aeégmpleo clasico, en cambio, las empresas no enfentan
problemas de demanda eri ninguno de los dos mercados: si no emplean
més_méno de obra es dnicamente porque ésta les resulta '
excésﬁQamente "cara”, dados los niveles de productividad. Estas dos =

.

situaciones extremas se-encuentran implicitas en las visiones que

W

tienen.de la economia los principales interlocutores en el debate

en torno a la reactivacidn. Pero no se puede pretender ser

exhaustivo si no se toma en cuenta los reglmenes representados por

loé otros dos casilleros del Cuadro M°1.
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b). La especificacion del modelo

‘El corazdn del modelo esta constituldo por la
aplicacion del %étodo GTZ a ctada uno de los tres mercados_en los
que uné'situacién de desequilibrio es poéible. Dicha aplicacian
5e hizo Sobre.la base de datos trimestrales referidos a 1§ altima
aécada.(los detalles técnicos de la estimacion se encuentran en el
Anexp AL

£

Ern lo Qque tiene gue ver con €l mercado del trabajo, se
utilizé.ﬁna especi+§cacibn deliberadamente sencilla, gue ignora
eléméntos importantes en la determinacion del nivel de empleo,

talés como los ciclos de productividad, o el fendbmeno de

"trabajadores desalentados" 3/. Dicha especificacion arrojod

1os,re$u1tados siguientes f(entre paréntesis se indican los valoreé-

de la estadistica de Student):

(1) - "pL = 4,725 + 0,322.PBI + 0,00193.t
t ) t
(10,74) (5,0949) (5,333)
(2) ‘gL = 0,391 + 0,?224.PEA + 0,00386.t
t t
(0,123) (3,229) (4,370)
2
L = Min ( DL , SL ) { R = 0,8435 )
t t t
"siendo ."L" el empleo total (en miles de personas), "DL" la demanda

de trabajo, "SL" la oferta, "PBI" el producto (en millones de

<
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ddlares de 1978), "PEA" la poblacidbn econdmicamente activa (en
miles de personas), vy "t" el tiempo.

Las ecuaciones fueron estimadas en logaritmos, de modo gue
.los coeficientes del PBI v de la PEA pudieran ser interpretados como

elasticidades, ¥y los coeficientes del tiempo como tasas acumulativas
‘ . .

.

de crecimiento. Por ejebplo, cuando el producto auﬁenta en 1 %, lé
demanda de'trabajo 1o hace en 0,322 % (ecuacidn (1)). Del mismo
modo, un incremento de la PEA del orden de 1 % se traduce por un

incremento de 0,924 % de la oferta efectiva de trabajo (ecuacidn

(2)).. Se obtiene aéi una estimacidn de la tasa de desempleo
"+riﬁcional” de l1la economla, gue a corto plazo seria del orden
de 7,4 % (= 1 - 0,924). Hasta donde nosotros sabemos, no existen. en

7

el Uruguay otras estimaciones del desempleo friccional gue permitan
chequéar este resultado. Por lo tanto, aconsejamos tomér la tasa
estdﬁada como una mera referencia.

Los‘coeficientes asociados al tiempo resultan %as
dificiles de interpretar. E1 de la funcidn de oferta indica que
LS crece pér encima de lo gque determinarlia el aumento de la PEA, a
una tasa acumulétiva trimestral del 0,386 % gl,553 % anual). La
relacion LS/PEA crece entonces a lo largo del perlodo
‘consgdeﬂado, lo quelsigni%ica que, aungue la tasa de desempleo

friccional instantanea" seq de 7,46 %, el desempleo friccional
total (=.PEA - LS) disminuye regularmente. Dicha disminucian

refleja tal vez una reduccion de las exigencias laborales de los

trabajadores, debida al proceso de empobrecimiento relativao de los

<
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&}tiﬁos'aﬁos; pero ésto no pasa.de ser una conjetura.

‘Par su parte, el coeficiente asociado al fieﬁpo en la
ecuatibn.de demanda (0,193 % acumulativo trimestral, o sea 0,774 %
anﬁa}i,‘indica una reduccion de la relacidn LD/PBI, o lo gue e€es -
lo mismé; una productividad decreciente del trabajo. Esta
tendencia se debe, a nuestro entender, a dos fendmenos
relafivamente independientes entre si. Por un lado, 1a &aida del
calario real en los Altimos afios debe haber incitado a 1é5
eﬁpfegéé a utilizar técnicas mas intensivas en mano de obra,

auhqgue no necesariamente menos "productivas" en su conjurta (es

decir, con respecto al total de factores utilizados). Por otro lado,

‘a ralz.de la crisis de los Bltimos aros ha habido un

impbrtante crecimiento del sector informal de la ecornomia. Dado
qug'la pfoductividad de este dltimo es virtualmente nula, ¥y gue en
todo casb su producto no figura en las estadisticas, 1a
producfividad media de la economia tiene gue haber disminuldo -

por este concepto.

En lo que se refiere a los mercados de bienes comerciables v
| .
no comerciables, nos limitamos agul a presentar los resultados de
las estimaciones ecanométricas. Los comentarios se haran

simultadneamente para ambos mercados en las secciones siguientes.

Para los bienes no comerciables, la especificacioh fue la

siguiente:

(%4



DN =

(3) 175,71 + 1,218.A
t
(0,691)  (4,008)
(4) SN = 257,43 + 0,363.K
o ,
(1,505)  (&,131)
- 1,087.END -~ 1,
t
(~4,629) . (-2,
PIBM = Min ( DN
+ t

"siendo "PIBM" el producto del sector de los no comerciables, "DN"
dem§n¢é de biernes no comerciables, "SN" la oferta correspondiente,
"A" la suﬁa de los gastos "autdnomos" de la economlia {(consumo

~p&b1ito-ma5 inversidn), "K" una estimacidn de la capacidad

+ 1,145.w + 1,361.e
t t t -
(0,804) (1,632)
- 0,132.w + 0,102.¢e -
t t t -
(-0,24%9) (0,228)
564 .m g
: t
231
2 -
SN ) ( R = 0,9253
t
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)

instalada en maguinaria y eguipos, y "END" el volumen total del

,endeudamiento del

sector privado con el

sistema bancario.

Todas

estas variables estdn expresadas en millones de dolares de 1978,

la

SaIVD'END,~medida como porcentaje con respecto al producto} por atra

parte;

tanto K como EMD corresponden al

no sdlo .al sector de los no comerciables.

En

comerciables, se considerod

DT = 27,78 + 0,015.A
t t

(3)

(0,278) (Q,082)

lo que tiene qQue ver conh el mercado de los bienes

la siguiente especificacidn:

+ 1,758.%X + 0,341.w

t t

(4,394) (0, d496)

conjunto de la economia,

(0,825)

+ 0,260.e

t

Y

-



b))

+

(&) ST = - 192,48 + 0,196.K + 0O,
. 't . t
(-0,852) (2,359) (0,
+ 4,436.R - O,
t
(1,835 (-1,
PBIT = Min ( DT , ST )
t t t

siendo "PBIT" el producto del sectaor

demanaa'(interna y externa) de bienes

19

i

118.w - 0,417.e +
t Tt

197) (-0,978)

602 .END + 0,457 .m

t t
8919 (0,924)
el .
( R = 0,8678.)
de los comerciables, "DT" 1la
comerciables, “ST":la oferta

de dichos bienes, "X" un 1Indice de la demanda mundial, y "R" una

estimacion de las trasferencias netas

'exhortadores {reintegros y devolucidn

recibidas por los

de impuestos indirectos).

Todas estas variables estan expresadas en millones de dolares de

1978.

c).El pépel de los precios relativos
Un primer aspecto a destacar
] »
: [
los mercados de bienes (comerciables
papel jugado por los precios relativo
conventtonal, dichos precios son fund
asigrnacian de recursos. En el modelo
parecen tener un rol relativamente se

casos, los coeficientes asociados a 1

en las estimaciones referidas a

Yy ho comerciables) es el escaso

s. En la teoria econdmica
amentales en materia- de
de este documento, en cambio,

cundario: en casi todos los

0Os precios no son

[ &4



estadisti;amente'signi+icativos, Y a veces, tienen incluso él
signo opuesto al qQue indicaria el an3lisis econdmico.

El‘coefi:iente mas signiticativo corresponde a "m", el
precio relativo de los bienes imﬁortados, que incide +uerteﬁente en
la‘o+erta de bienes no comerciables. En efecto, un aumento de un
punto en el 1Indice de "m" determina una reduccién de dicha

g

oferta del aorden de 1,544 millones de dolares de 1978 (ecuacién
(4)) . No'hay en cambio un impacto semejante en lo que se refiere a
 1a.D+ebta de bienes comerciables (el coeficiente es positivo, pero
no significativamente distinto de 0). Tal vez ello esté indicando
Que los bienes comerciables poseen un bajo componente de insumos

importadoé, lo que parece plausible, a1 menos en el caso de los

bienes habitualmente exportados por el Uruguay.

En lo que tiene qQue ver con el tipeo de cambio real,-no hay
que Dlv?dar que dicha variable puede interpretarse como el inverso
del precio relativo de los bienes no comerciables, y gue por lo
tanto_uﬁ aumento de "e" deberia dar lugar a una mayor demanda y a
una menor §+erta de bienes no comerciables. El primero de estos dos
‘e+eétos éparece de un modo practicamente significativo en 1la
etuaéibn {(3), en la que un aumento de un punto en el 1ndic§ de
"e" deterﬁina una mayor demanda de bienes no comerciables de
aproximadamente 1,341 millones de ddlares de 1978. El coeficiente
carece en cambio de significacion estadlistica en lo gue se
vrefiere ajla oferta de bienes no comerciables. OtED tanto ocurre con

los coeficientes asociados a la demanda v a la oferta de bienes

o -
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comerciables, cuyo signo es diretamente opuesto al gue hubiera

predicho la teoria econbmica, pero no significativamente

distinto de cero. R

Por altimo, en lo que se refiere al salario real, se

enc&enﬁra el efecto esperado en materia de demanda. Un aumento de un.
. punto .en él indice de "w" da lugar a un aumento de 1a demanda de
-bienés no comerciables de alrededor de 1,218 millones de dolares

de 1978 (ecuacion (3)), ¥y a un aumento de la demanda de bienes

. comerciables del orden de 0,341 millones de dolares (ecuacidn

(S)). Pero ninguno de estos dos coeficientes es estadisticamente
significativo. Menos significativaos aan son los coeficientes que
mideﬁ-el.impacto sobre la oferta de bienes. A tal punto que en

materia.de bienes comerciables (ecuacidn (&)) el signo es

positivb, lo Qque resulta muy poco veraosimil.

Estos resultados ponen en tela de juicio algunos de las
a+irmacioye5 mas frecuentes en materia de reactivacion. Asl,
hay'ﬁuienés argumentan gue 1a reactivacidn pasa por el aumento del
salario réal, que traeria aparejado un fuerte iqcremento-de la
demanda‘e#ectiva. Indﬁpendientemente de saber si-Hay 6 no un
proﬁlema,de insuficienia de la demanda en este wmomento, las
estiﬁacéones de este documento no parecen apoyar dicha
proﬁ&sfcibn. En el otro extremo, se aduce que.el aumento dél

salario real tiere efectos nefastos sobre la balanza comercial,

debido. a su impacto sobre los costos del sector de los comerciables,

Y poh‘ende sobre la competitividad. NMNuevamente, mas alla de

[ 54



saber si el problema gque enfrenta actualmente el sector de los
comerciables es de oferta o de demanda, rnuestras estimaciones

tampoco parecen apoyvar esta afirmacion. - .

[}

Esto no debe ser interpretado como un_alegato ni a favor ni

en céntra de los aqméntos del salario real.‘Mas;bieH‘abunta\a .

. . ( ' : s
senalar gue, en este nivel de la investigacidn, y con las
liﬁftaciones iﬁdis:utibles gque posee el metodo econométricao .
utifizédb, parece haber una cierta independencia entre el tema de la
distribucion vy gl de la reactivacidn productiva. De ser cierta
esﬁa h;botesis (é insistimos sobre el caracter condicional de 1la
afi}macibn), ia d@scusibh en torno al nivel de los salarios
Eeéles deberlia llevarse a un plano menos condicionado por ia
éoyuntura ecénémica.

(34

De una manera general, los resultados obtenidos en materia

de precios relativos parecen dar apoyo a una vision
"estructuralista" de la economia, segln la cual la elasticidad

de las cantidades con respecto a los precios es menor de lo que

supaone - la teorla neocladsica. Esa "rigidez" de las curvas de

W

oferga y demanda lleva a cuestionar la eficacia de laos ajustes a
traves de los automatismos del mercado en una ecornomia como la
uruguayva. Con coeficientes como los de las ecuaciones (3) .a (&), las
variaciones de precios relativos necesarias para obtenei el
equilibrio de las ofertas y las demandas pueden ser suficientemente

dramadticas como para gue cobre validez aguéllo de que "en el largo

plazo estamos todos muertos", no tanto por un problema
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cronoldgico, ino porgue el propio ajuste puede resultar fatal.
4;'LOS.DESE@UILIBRIOS DE LA ECONOMIA URUGUAYA .

Un requisito previo para el analisis de las distintas

’ poiiticas de reactivacion es la identificacion del régimen

(34

. . .
‘macroecondmico en €l gue se encuentra actualmente el Uruguay. En

ese sentido, la calidad de los resultados del modelo puede ser
chegqueada confrontando la evolucidn estimada de los desequilibrios
cén los resultados de otras investigaciones, asl como con

indicadores directos de la tensidn entre oferta vy demanda en cada ’

-a) La evolucidn reciente

E1 Cuadro N*2 resume la clasificacidon de las observaciones

obtenida aplicando el método GTZ al estudio de cada uno de los tres

-mercados considerados 4/. Los puntos de interrogacidn

correspanden a aguéllas observaciones para las cuales el método no

pudo pronunciarse.

Dejando de lado los perlodos de transicidn, puede

observarse que existen tres grandes etapas! ¢

v% En 1977 v comienzos de 1978, la economlia funciona en un reégimen

de desempleo mixto, en =1 cual no existen problemas de demanda

para las empresas productoras de bienes no comérciables, pero hay
) I : . -

!



Mercado de trabaijo

Cuadro

M. de no comercilalbes

NO

2

SITUACION COYUNTURAL DE LA ECONOMIA URUGUAYA

M. de comerciables

24

. Desem-— Pleno Demanda Demanda in Demanda Demanda in
Periodo pleo empleo suficiente suficiente sufigiente suficiente
1977 1 x x
. 2 X x x

3 X X X

4- X X X
1978 1 . x x x

2 x x X

3 X X X

4 x X X :
1979 1 - X X X

2. x x x

3 x x x

4 . x X bl
1980 1 x x x

2 X x x

.37 X ?

4 x ? X
19811 x ? x

2. X X x

3 x X x

4 x x x

1982 1. X X x

’ 2 X X X
3 X X X

4 x X
1983 1 X % x

2 X X b

3 X x x

4 X X X
1984 1 X ?

2 x X x

3 x x x

4 x x ’
1985 1 X X X

2. X x X

1«
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en cambio urna demanda insuficiente =n materia de bienes

comerciables:

- Desde fines de 1978 hasta 1980, hay una situacion de exceso de

demanda generalizado, Qgque corresponde a un "boom" economico;

I ’ ‘ .

- Desde 1921 hasta fiﬂes de 1984, con sblo algunas breves
interrupciones (1982-4, 1983-1, 1984-1), hay una configuracidn
keynesiana pura:il &5 1a fase recesiva en la gue entro la |

economia uruguaya hace cuatro anos.

Ello significa gue la economia uruguaya conocid tres
modos dé funcionamiento diferentes a lo largo de la década. En cada
wuno de ellos, la "estructura de la coyuntura" (valga la expresidn)

fue distinta. En el periodo de desempleo mixto, estuvyo

constituida por las ecuaciones (1), (4) vy (5); en el perlodo de
"boom"”, por las ecuaciones (2), (4) vy (&); ¥ en el de desempleo
keynesiano, por las ecuaciones {1y, (3) ¥ (3). En cada caso, la

matriz de coeflcientes que liga a las variables exdgenas (gasto
auteonomo, demnada mundial, =stc.) con las variables endbdbgenas
{porducto ¥y empleon) es diferente. Una de .las limitaciones del método
GTZ comnsiste en que el pasaje de una matriz a otra no es un proceso
continuo, en el gue unos coefiientes aumentan ¥y otros disminuyen,

sino un salto discreto.

" "Es de hacer notar que esta periodizacidn de la coyuntura

coincide con puntos de vista expresados en otras investigaciones
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reaiizadas en el ambito académico nacional. Reftiriéndose al
per;o&o 1924-1978, se sostiene gque la baja del Saiario.ﬁeal
donstiﬁuyé un objetivo explicito de la politica econdmica,
tendiente a incrementar la rentabilidad de las empresas (Notaro,
1984); no se percibla entonces que el nivel de la demanda interna
+u§ra uri escollo a la realizac&bn de los beneficios. En cambio, en
lo ﬁue'respecta a la crisis iniciada en 1981, se suele utilizar un
enfDQQe de corte nlitidamente keynesiano, segdn el cual el
principal obstaculo a la reactivacidon es la insuficiencia de la
demanda. (Ladens y MNMoya, 1983). Por nuestra parte, intentamos >;
mostrar; desde un punto de vista teodrico, gue la pollitica de
preanuncio dedltipo de cambio debla dar lugar a un ciclo
econdmico en el cual se encadenaban el "boom” primera, y el

desempleao keynesiano'después {Rama, 1984).
i

!

Los résultados obtenidos también parecen coincidir con los
qqe:arrojan los escasos indicadores directas disponibles en materia
dé'tensiOn entre oferta y demanda. En las graficas adjun{és, se
representa el exceso de demanda porcentual (6 el exceso de oferta
pércentual) estimado a partir del modelo econométrico para cada uno
de los tres mercédms considerados, ¥ se 1o compara con el indicador
directo correspondiente Z/.

5

Para =1 mercado de trabajo, dicho indicador es el exceso de

b+er£a'porcentual (= (PEA - L)/L ) calculado sobre la base de la

Encuesta de Hogares de la DGEC. Dicho indicador disminuye

regularmente hasta 1981-2, es decir, durante todo el periodo en
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.quE'el mode}o indica la existencia de un exceso Ae demanda neto de
»trabajo. Luego, ambas curvas evolucionan paralelamente, aunque en
los dltimos dos '‘afos la Encuesta de Hogares muestra una

'redQccién dei:exceso de oferta de trabajo gue ro aparece en
Anuestro mo&eloi Una explicacidn plausible de. la discrepancia esvel

importante crecimiento que ha experimentado Altimamenrnte el sector

(18

informal de la economia.

£7

Para los otros dos mercados, el indicador directo de los

desequilibrios se basa en las respusstas de los empresarios a la
'Ehcuesta Industrial del BCU. En ella se pide de califticar la

situacion de la demanda (interna vy externa) como "buena",
"normal”", o "mala”. Atribuyendao el valor 100 a la primera de 1las

respuestas, S0 a la segunda, vy 0 a la tercera, ¥y suponiendo que la
demaﬁda interna corresponde a los bienes no comerciables, vy la
demgnda externa a los bienes comerciables, se Dbtienen.los
indicadores del exceso de demanda representados en léé graticas

adjuntas. Si se tiene en cuenta gue el indicador directo se refiere

dnicamente a la produccian industrial , las estimaciones son

menos. malas de lo que podla esperarse &/.

«

Cabe entonces preguntarse acerca de la configuracion de
deéequilibrios actual. Evidentemente, debe tenerse presente que las
.ﬁltimas estimaciones se refieren a 1985-2, v gue tiemnen por 1o
tanto casi medio afio de antigledad, 1o gque en térmiros de

analisis de coyuntura es demasiado. Pero hecha esta salvedad, se

observa gue, de acuerdo al modelo, desde fines de 1984 el Uruguay no
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enfrentaria mas un problema de insuficiencia de demanda, ni en

"el1 mercado de los comerciables ni en el de los no comerciables.

54

Ya antes, en dos ocasiones, la economia parecid salir
dél desempleo keynesiano,'pero nunca de un modo tan clarao. La
primera vez fue a fines de 1982 y comienzos de 1983 (ver el Cuadro
N*2). Ello se debio, principalmente, a la devaluacion gque
marc5 g1 +in de la poliltica de tipo de cambio preanunciado, en .
nDQieﬁbre de 1982. El1 endeudamiento en ddalares de las empresas se
Vib multiplicado por tres, lo gue generd una contraccidn
brutal de la oferta. La segunda ocasidn fue a comienzos.de 1984,

perc no fue suficientemente importante como para gue e1 meétodo

. econométrico llegara a pronunciarse de manera nitida acerca del

signo del desequilibrio.

La situacidn actual (o mas bien, de la primera mitad de
L?BS) es mas definida: el exceso de demanda porcentual es del
Drden.de 5 a 10 % en ambos mercados. La pregunta es entonces: ; pog
gué rno hay reactivacidn? Ahora que la demanda es suficiente, ’
icuales son 1o0s obstaculos gue impiden gue la economia

recupere los niveles de produccidon y de empleo alcanzados

anteriormente?

I a ) B
i
b) El papel del endsudamiento

Ur primer elemento que permite responder al mends

parcialmente a esta pregunta son los coeficientes asociados al



endgudamiento de las empresas en las ecuaciones de oferta de bienes.
En cohdiciones narmales, dichos coeficientes tendrian que ser
posftivos: mas endeudamiento deberila significar mas

invéréibn, v por, lo tanto mas produccidn. Sin embargo, en los
&ltimos:aﬁos hay un antagonismo creciente entre los sectores
productivos Y el sistema bancarioc. En la practica, es eéte .
antagoﬁésmo el gue priva, lo que da dar lugar a coeficientes

negativos.

ey \

[

De acuerdo a las estimaciores obtenidas, una disminucion
dé‘un'punto pdrcentual de la relacidn entre la deuda ¥y el producto .
déberia'dar lugar & una mayor oferta de bienes no comerciables del
orden de 1,087 ﬁillones de dolares de 1278 (ecuacion (4)), 9 a
uﬁa m;yor D+erté de bienes comerciables por aproximadamente 0,402
miilonés de ;blaﬁes de 19278 (ecuacidn (6)). Incluso, es probable
.qﬁe estos coeficientes subestiman el papel jugado por el
éhdeu&amienfo; en la medida en gue las estimaciones del modelo

incorporan infaormacion de perlodos "normales” (a1l Principio de

la deécada considerada), en los cuales los coeficientes en cuestidn

- ~

debieron ser positivos.

Es posible, ademas, gue en la actualidad el problema se

vea'aghévadq por un.compdrtamiento de "espera" por parte de los
eﬁprésérios, mientras se determinan las condiciones en las cua&egfse
les va a refinanciar la deuda con el sistema bancario. Si la
refinanciacidn no alcanza a aquellas empresas gue han logrado

v

"salir adelante" pese a su endeudamiento, tal vez el comportamiento

[ {3
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.

mas rentable consista en no aumentar la produccidon, por mas

que las condiciones de demanda sean Menos desfavorables gque antes.

Pero estos comentarios no deben interpetarse como un
argumento en favor de la refinanciacidon, lo gue no tendrila
sentido,. hasta tanto no se hayan comparado sus efectos "reactivantes"
con los de otras pollticas alternativas. S®lo pretenden advertir
acerca de la necesidad de modificar las relaciones entre los
57
sectores productivos y el cistema firnanciero, de modo gue los

coeficientes asociados al endeqdamiehto se wvuelvan

significativamente pdsitivos.
5. LAS MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA

Una vez identificado el regimen macroecondmico, gueda pur
analizgr que es lo gque se puede esperar de las distintas medidas
"reactiQantes“, o al menos, de aguéllas cuyot etectos puéden ser
evaluados a partir del modelo de este documento. Los efectos a tomar
en cuenta son de tres tipos: sobre el producto total (y por 1o
tantp; indirectamente, sobre el empleo), sobre el dé+icip fiscal, V¥

sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos.

‘a) Efectos sobre el producto

Las medidas "reactivantes" en cuestiean no son otra cosa ‘

que variaciones marginales de las variables exdgenas del modelo

sobre las cuales la politica econdmica puede tener alguna
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influencia, v para las cuales los coeficientes estimados son
estadisticamente significativos. Dichas medidas son las

.

siquientes: -

~'aﬁmento del gasto plblico corriente (incremento de A)f

o

—'fhversién padblica en maqgquinarias y eguipos, o apoyo a la
énveksién pirvada en maguinas y eqguipos (incremento
éiﬁthaneo de A y de K)j

—'ﬁaydres estimmulos a la exportacion (incremento de R); v

—'refih%nciacibn de l1la deuda del sector privado (reduccidn de

END) .

En cuanto a las pollticas de precios - (aumento del salario

real, etc.), preferimos no tomarlas en cuenta debido a la escdsa
. !
significacidn estadlistica que tiernen en el modelo los

coeficientes asociados a los preciocs relativos. Tampoco tomamos en ©

CQEhta la politica tecnoldgica, gue deberia traducirse par un

aumentb del coeficiente asociado al stock de maguinaria y equipo. Si

hD.lD gécemos no es por relegar dicha pollitica a un plané

secunQariD, sino -dnicamente debido a las dificultades para evaluar, s

su costo, es decir, para determinar}cu&nto se debe gastar si se

desea aumentar en un punto el coeficiente en cuestion. Pero no
. o

cabe duda que la politica tecnoldgica esta llamada a jugar un

rol de primer plano en un contexto en el que la principal

restriccidn a la reactivacidn parece venir del lado de la

oferta. .
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El Cuadro M°3 resume los efectos gue de acuerdo al modelo

tendria una va;iacibﬁ’de una urnidad mDnetarié (ur "peso, un

] .
milldon de d01§res de{1978, un punto porecentual del PBI, etc.) de
cad% un% de las cuatro wvariables de politica econdmica
consgdefadas sobre el PBI total en cada uno de los cuatro
regimehgs de deéempleo; dicho etecto estad expresado en la;
mismas Qnidades kpesos, millones de ddlares de 1978, puntos
pogteﬁtuales dél'PBI, etc.) 2/. Para construir el cuadro se
reurrid a las ecuaciones (3) y (5) en el caso de desempleo
keynesiano; (3) v (&) en el de desempleo keynesiano con
expgrtaciunes enddgenas; (4) vy (3) en el de desempleop mixto; vy (4)

v (&) en el de desempleo clasico. Los datos utilizados en materia

de endeudamiento corresponden al primer semestre de 1983.

Cuadro NM°3

Medida de Efecto sobre el PBI total

polltica Keynesia- Keynes.

. I 1
| | |
W_ | i
I | | | | |
. | | con export.] Mixto | |
| econdmica | no puro | enddgenas | | i
{ | { : | | hd |
! | | | | |
b A | 1,233 | 1,218 | 0,015 | 0,000
| | L { ! I
| | | l | ) !
1T K, A i 1,233 i 1,414 i 0,378 | 0,559 |
L' | L | ! |
| { | ! | I
] R 1 0,000 ] 4,436 | 0,000 | 4,436 |
| { | L { |
| | | | | |
| EMD | 0,000 | 0,058 ] 0,104 ] 0,162 |
L L [ [ l |
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Dado que la "estructura de la coyuntura® cambia de un
régjmen macroécohbmico a otro, la eficacia de las medidaé de
pdiiticé ecmnbmica tambien varla. Asl, por ejemplo, el 3
multiplicador del gasto pdblico es de 1,233 en desempleo
keynesiano, perﬁ nulo en desempleo clasico. Sin embargo,.es
necesario insistir sobre el hecho gue la transicion de un régimen
.a‘otro debe ser en realidad mucho mads continua de 1o que indican
ias estimaciones obtenidas a partir del método GTZ. Es asi que
adbn en una situacidn de desempleo clasico como la ;;e parece

atravesar hoy el Uruguay, debe haber un efecto positivo del gasto

pablico sobre el producto, al menos en el corto plazo.

De acuerdo al Cuadro N*®*3, en desempleo clasico, el mayor
potencial reactivante estd asociado a la promocidon de
exportaciones; pero las restricciones que enfrenta dicha politica
en el plano internacional son bien conocidas. En cuanto a las otrag
medidés, hay una jerargula muy niltida, en 1la cualbla pciltica
de inversidn productiva domina‘a la de refinanciacion de deudas,

y ésta a la de aumento del gasto pdblico corriente.
b) Efectos sobre el déficit fiscal

Las cuatro pollticas consideradas en el Cuadro N°3 tienen
el miemo costo:! una wnidad monetaria. Pero no debs deducirse Que el’
deficit fiscal se veria incrementado en una unidad si se adoptara :

una cualguiera de ellas. Por su propio efecto reactivante, esas



o
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politicas aumentan 1a base de numerosos impuestos, maxime cuando
|
los ingresos fiscales san altamente dependientes de la imposicion

indirecta, como ocurre en el Uruguay. El1 deéficit fiscal deberia

entonces aumentar en menos de una unidad.

Para evaluar el aumento inducido en los ingresos fiscales,
estimamos por el método de minimos cuadrados ordinarios la
siguiente ecuacion (entre paréntesis se indican los valores de la

estadistica de Student):

(54

. 2
(7)) ) ING = - 8,163 + 1,9212.PBI ( R = 0,4683834 )
’ t . t
(-5,739) (%,401) )
siendo ING los ingresos corrientes del gobierno central (en millones

de ddlares de 19278). Tanto ING como PBI estan expresadas en
logaritmos, de modo gue 1,912 es la elasticidad- producto de los

ingresos +tiscales.

Sobre la base de la ecuacion (7)), ¥y utilizando los valores

de ING vy de PBI del primer semestre de 1985, se obtuvo los

reéultados del Cuadro N°4.



Cuadro N*4

Medida de Efecto sobre el presupuesto

(. | |
I | |
N | |
| politica | Keynesia- | Keynes. | . { |
'| | | con export.] Mixto | Clasico i
.| econdomica | no puro | enddbgenas | | |
8 | ! L L |
< | l | | I
1 A | - 0,&06 | - 0,610 | - 0,995 | - 1,000 »'L
L L | L 1 ' l
| i | | | |
R K 5, A | - 0,606 | - 0,548 | - 0,879 | - 0,821 |
L ' 1 L L 1 S
I | ! | | |
] R | - 1,000 | + 0,419 | - 1,000 | "+ 0,419 |
L L L 1 L [
| L/ l \ N
| END - 1,000 } - 0,981 | - 0,967 .| - 0,248 |
L () ! l L |

\
Se.observa que el costo efectivo de las politécas
‘"reactivantes puede llegar a ser sensiblemente in+erio§ al costo
'diégcto. Incluso, en el caso de la promocidn de expor@aciones se
1iega al resultado sorprendente segdn el cual, cuando hay exceso
de;demanda de.comerciables, dicha politica se paga a ;1 misma
con creces. Este clalculo es probablemente demasiado fragil coﬁo ~
ﬁara tomarlao al pie de la letraj pero no deja di ser sugestivo. En
) : \ s .
cuanto a las politicas de inversion (K) ; de retinanciacion

fEND), no debe blvidarse que suponen un déficit fiscal par una

anica vez, mientras gue sus efectos reactivantes se hacen sentir

durante muchos afins, cosa gue no ocurre con las politicas de

‘demanda (A).
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c) E+ect05 sobre la balanza de pagos

Por altimo, a la hora de determinar en gue medida 1la

.restﬁiccibn externa que pesa actualmente sobre la economla

‘uruguaya es compatible con la reactivacion econdmica, es

fundamental evaluar el efecto de las digtintas politicas sobre el
1 . . -

saldo en cuenta éorriente de la balanza de pagos. Dicho efecto es la

resultante ‘de dos fendmenos distintos: un mayor volumen de

_.importaciones, ¥y (eventualmente) un diferente volumen de

exportaciones.

En lo gque se refiere a las importaciones, se estimd por el

méetodo de minimos cuadrados ordinarios la siguiente ecuacion:

() IMP = - 6,709 + 1,840.PBI - .0,113.m - 0,00301.t
t t 34
(-1,489) (3,492) (-0,514) (-1,206)
2
({ R = 0,51192 ) N

siendo IMP las importaciones de bienes y servicios, expresadas en.
mi-llones de ddlares de 1978. lLas variables IMP, PBI y m estan
expresadas en logaritmos, lo gue permite interpretar 1los

coeficientes asociados a PBI ¥y a m como elasticidades.

El ajuste de la regresidn no es excesivamente bueno. For
ejemplo, el coeficiente asaociado al tiempo es negativao (aunque no

significativo); ello estarla indicando una tendencia al "cierre”

de l1a economia, lo gque resulta poco verosimil. La insuficiente



céliqad del ajuste puede deberse, al menos en parte, al hecho de éue
el vqiumen de las importaciones no es independiente del régimen
ma;roéconbmico (Catinat, 1984). Este es un punto que necesita ser
revisado en etapas ulteriores de la investigacién; pero debe
seﬁalaése q@e la elasticidad- producto de las -importaciones es

altamente significativa, ¥y es éste el Gnico parametro que =

intereéa para nuestro calculo.
o
Intwitivamente, también serla necesario estimar una
+u%cibn de exportaciones. Sin embargo, la evoluci®dn de estas
Altimas esta impllcita en el modelo estimado para el mercado
de loé_bienes émmerciables. Cuando dicho mercado se encuentra en
exceso de D#érta, las ventas al exterior constituvyen un dato
(estén determinadas por la demanda mundial), y las variaciones de
la'demanda interna se reflejan en las del producto, sin
consecuencias en materia de exportaciones. . 8"

En cambio,.cuando el mercado de los comefc}ables se
eh;hentra en exceso de demanda, es porque el "saldo exportable”
puede ser colocado sin dificultades en e} exterior. En ese casao, la
vafiac}bn en las exportaciones es igual a la diferencia entre 1la
ﬁayérloferta de comerciables inducida por la politica econdmica
fecuacion (&)), ¥y la mayor demanda de comerciables a que da lugéﬁ_
esa m%sma politica (ecuacidn (5)). Es de hacer notar que_este
razonamiento supone, implicitamente, que en materia de

.

expodrtaciones el valor agregado (la variable tomada en cuenta par

las éﬁuaciones (3) ¥y (&)Y, y el valor bruto de produccidn (la
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yariable gque interesa desde el punfo de vista del comercio exterio
ée confunden. Ello resulta plausible: como se dijo mas arribg, la
ausencia de significacion estadlstica del coeficiente de "m”" en
la ecuacion (&) parece indicér gque los bienes comérciables poseen
"un bajo componente de insumos importados. FPero d;b sefialarse que

‘dicho supuesto lleva a subestimar el efecto de las politicas

reactivantes saobre las exportaciones.

El1 Cuadro M°S presenta los resultados obtenidos tomando cc

'punto de partida las cifras del primer semestre de 1935.

Cuadro N°5

Medida de. Efecto sobre la balanza de pagos

| | l
| | |
| | : |
' { politica, | Keyrnesia- | Keynes. | | . I
} { | | con export.] Mixto | Clasico |
| econdmica | no puro | enddgenas | i i
1 | ! L L |
| | l [ | T
| A | - 0,402 | - 0,479 | - 0,005 -] - 0,082 |
| | | | -1 |
| | [ | | -
| K. A | - 0,402 | - 0,347 | - 0,123 | - 0,068 |
| : l 1 L : L |
| | | | | I
| R ! 0,000 | + 2,990 | 0,000 | 4+ 2,990 |
{ ] [ l L |
| | | | | |
{ END | 0,000 | + 0,039 | - 0,034 | + 0,005 |
{ [ L L | |

£7



4. CONCLUSIOMES

El modelo de este documento permite una primera visian
"global sobre los deseguilibrios de la economia uruguaya, Y mnuestra
la impértante variabilidad de la "estructura de la coyuntura": en

menos de una década, hubo tres modos de funcionamiento

cualitativamente diferentes. Ello subraya las limitaciones que puede
.acarrear la utilizacidn de un anico esquema de analisis

econdmico. de corto plazo en todas las circunstancias.

‘El modelo también conduce a resultados intuitivamente
aceptableé en lo gque se refiere al papel de los precios relativos, vy
al peso del endeudamiento. En cuanto a los primeros, su importancia

en tanto asignadores de recursos parece menor de 1lo gue supane la
1 . -

e v

teorila heoclasjca; elio deberia inducir a una mayor prudencia
en la b&équeda del ajuste macroecondmico a través de los
autoﬁatismos del mercado. En lo gque se refiere al endeudamiento, las
estiﬁac?ones mueétran claramente el énfrentamiento‘ehtre 1;5
sectoreé-productipos Yy el sistema financiero en los dltimos
JFos; 1a politfcabeconbmica deberla buscar un cambio
radical en este sentido, de modo que el endeudamiento Yy la
produccidn sean nuesvamente complementarios,; y no antagonistas.
=

Otro resultado de interéds se refiere a la coyuntura actual.

.De acuenao ES nuestréé estimaciénes, el Uruguay estaria salierndo,

finalmente, de la larga fase de desempleo keynesiano de estos

dltimos afios. De ser asil, el intento de reactivar la
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eqbnomia meéiante politicas de demanda podrla resultar costoso

b4 péco eficaz; mas bien, serla necesario estimular la oferta de

bienes. En ese sentido, una polltica tecnoldgica adecuada

deberia'estar llamada a jugar un papel de primer plano.

‘Lamentablemente, el modelo no permite evaluar de modo riguroso los
g7

costos y consecuencias de dicha polltica. En cuanto a las o£raé

ﬁédidas posibles, el Cuadroc M*&, construlido a partir de las

‘Altimas columnas de los Cuadros M°3, 4 vy 3, resume los efectos

previsibles en una situacion de desempleo clasico.

Cuadro N°®°&é

Medida de Efectos ern desempleo clasico.

! ! [

| | |

! ! |

| politica | Sobre ] Sobre | Sobre |

| | | el presu-— | la bal. |

| economica | el PBI | puesto | de pagos ]

{ ! L [ |

| I | ! . |

| A | 0,000 | - 1,000 } - 0,082 |

{ [ [ L |

! | | ! |

| K 4, A | 0,559 | - 0,821 ] - 0,088

{ | l | {

| | ! ! I

| R | 4,436 | 0,419 | 2,990 J

L ! L { |

| | ! | |

| END | 0,162 | - 0,948 | 0,005 | :
| L { { |

Se observa la nitida superioridad, en todos los planos, de

la politica de promocidn de exportaciones. %i dicha alternativa

, .
debe ser dejada‘de lado en virtud de las represalias economicas
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internacionales que puede acarrear, la opcion es Claramente entre
las politicas de inversidn productiva Y las politicas de
refinanciamiento del endeudamiento interno. Las primeras tienen un

hayor etecto sobre e} producto, pero determirnan también un mayor

volumen de importaciones, Y por lo tanto un mayor deteriora del

.

[

saldo en cuerta corriente de 1a balanza de pagos.

Dado el peso de 1a restriccidn externa ern la coyuntura
aétuél; este Altimo criterio puede resultar decisivo. Es asi que  __  ._
la obligacion de ateﬁder el servicio de 1a deuda externa, vy de
‘recortar e} presupuesto de inversiones pPara cumplir con los
compromisos asumidos ern materia de "ajuste', pueden estar
Heterminahao que se deje de lado 1a menos mala de las soluciones

"posibles. En este senti?o, décir gue la restriccidtn externa

constituye‘un obstacqlo & la reactivacion ro €s una mera fdrmula
. { R
de rétorica.

Péﬁ dltimo, qQueremos remarcar el caracter preliminar-de
nuestros hesultados. Este documento constituye una primera
utilizacish.del modélo que hemos presentado: otras deberian
Seguir; Por ejemplo,.las estimaciones obternidas permitirian
estimar qQé parte de la recesion iniciada en 1931 se debe a
factores externds (caida de la demanda nmundial, variacion en el

. e
precio de 1las importacimnes, etc.), v Que parte a factores
domééticqs; Y lo mismo para e} "boom". Pergo sobre todo, las etapas

ulteriores de 1a investigacion deberlan permitir mejorat

Sensibiemehte los aspectos fconomeétricos del modelo. En este



&

A

-

dltimo sentido, no podemos sino insistir en el caracter

pravisohio de los resultados obtenidos.

45
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En - esta interpretacion, las pollticas de precios tienen
cabida. Desde .un punto de vita neoclasico, suele decirse- gue
los precios no pueden decretarse, en el sentido que rningan
alejahiento del valor de equilibrioc puede ser duradero; pero
ello egquivale & suponer gue ya se estd en equilibrio.

En etapas ulteriores de esta investigacion intentaremos
levantar esta limitacion recurriendo al método ecornometrico

"desarrollado por Maddala y NMelson (1974) vy otros.

"También se ignora el efecto del nivel del salario real sobre

la oferta de trabajo. En los libros de texto suele suponerse
que dicho efecto es positivo; en &l caso uruguayo se ha
argumentado con frecuencia gque es negative, debido al intento
de las familias de estabilizar su ingreso total (por ejemplo,
Aguiar (1980)). En la practica, al introducir el salario

real en la funcion de oferta de trabajo, obtuvimos un

coeficiente positivo, pero estadisticamente no significativo.

Mo se considera el aFo 19746 en raz®dbn de los resultados
discutibles obtenidos en lo gque se refiere al mercado de
trabajo. En efecto, =1 coeficiente asociado al tiempo en la
ecuacion de oferta (0,00386) determina un nivel de desem-—
plec friccional excesivamente elevado al comiernzo del
periodo. En esas condiciones, las observaciones iniciales
parecen generadas por el modelo de oferta, pese a una tasa
de desempleo abierto del orden de 13%.

Ei exceso de demanda porcentual se define como:
( D - S )/ Mint D , &)

vy el exceso de oferta porcentual como:
{ & -~ D)/ Min¢C D, S

EnAparticular, en materia de biznes comerciables, se observa
gue &1 indicador directo anuncia las tendencias del modelo
econométrico con 2 a 3 trimestres de anticipacidn, lo gue lo
transforma en un buen indicador avanzado 'de coyuntura.
Lamentablemente, la Encuesta Industrial del RBCU dejo de
publicarse en 1984-3.

No debe olvidarse que la variable END estd expresada en
puntos porcentuales del PBI, ¥y no en millones de ddolares de
1978, como las otras tres variables consideradas.

(%



ANEXO A
'EL METODO ECONOMETRICO (¥)
. <
. La especificacibn utilizada para el andlsis de los
mercados en los gue puede haber una situacidn de .desequilibrio es

la siguiente:

(1) D = "A’.X
St t
(2) S = B’.Z )
t t -
1 -
(3 Q = Min {( D , 5 ) +  u
L t "t t t

siendo A y B los vectores de coeficientes a estimar. La solucion
adoptada por Ginsburgh, Tishler y Zang cansiste en escribir la parte
determinista del modelo bajo la forma (estrictamente equivalente) de

una- - suma de dos terminos:

Min ( D s S ) = b .A”.X + (1 - b Y.B.Z
t t t t t t
con: b = 1 si A . X < B’ .Z : ad
’ t t t
= @) en caso contrario
51 las perturbaciones u se distribuyen normalmente con
) 2 t
media. O v varianza J , las observaciones muestrales se
’ t
(¥) En materia de programacion, contamos con la invalorable

.ayuda de Juan José Goyeneche.
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distribuyen rnormalmente con media b .A.X + (1 - b ).B.Z vy
2 ' t t t t
varianza 4

La variable binaria b puede ser aproximada mediante la
i

. - t . 5
funciodon diferenciable b (gg, definida por:
: c
b (&) = o si § < -6 *
t t . T, : t
I - !
_ % 5 S 3 15 1 ’
b (6 = —. by - (&) +_.(8§) +— si-E¢§<E
t t 16 8 16 2 » t

siendo &= B'.Z - A'.X , y © un parametro cuyo valor

’ t t t

arbitrariamente. pequefio permite controlar la calidad de 1a

aproximacion (cuando £ tiende hacia cero, b tiende hacia b ).
: t t

[

La estimacion de A y B se realiza'mediante un
prdcedimiento iterativo. Eniuna primera etapa se estiman las
ecuaciocnes (1) v (2)‘p0r el método de minimos cuadrados
ordinarios sobre el conjunto de las observaciones; es decir, como 3

si todos los b valieran uno en el primer caso, Yy cero en el
o Tt : c
segundo. Para un valor de & dado, ello permite calcular los

valores de todos los b , gque se utilizan para realizar una nueva
t ' ’

estimacidn de A ¥ E, ¥y asl sucesivamente. El1 procesoc iterativo
se acompahna de una reduccidn gradual de E., de modo gue al

+inal, todos los b son iguales a cero o uno. *
t
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For regla general, el procedimiento permite un importante

crecimiento del porcentaje de la variacion explicada por 1la

regresidn, ¥y converge hacia una clasificacidn estable de las

observaciones. La calidad de dicha convergencia puede. evaluarse

generando los b iniciales mediante nlmeros al azar, y viendo
. t
si el proceso iterativo conduce a la misma clasificacidn que el

procedimiento descrito en el parrafo anterior.

La principal dificultad radica en gque el método utilizado

no siempre logra pronunciarse acerca de todas las observaciones.
A veces da lugar a un "loop" en el cual un namero reducido

de coeficientes b vale alternativamente O ¥y 1. En esos casos se
. | N ~ -
atribuyd arbitrariamente a los coeficientes b en cuestion el

valor 0,5.

1 .
Los Cuadroé A-1 a A-3 resumen los resultados-  de las

estimaciones econométricas realizadas para este documentao.

“gw



- -Cuadro A - 1
MERCADO DEL TRABAJO

Sintesis de los resultados econométricos

“CARACTERISTICAS GENERALES A Variable Periocdo de  Nimero de Variables 9 Fo(c)
DEL MODELO explicada estimacidén  observaciones explicativas (b) R '
Empleo :(a) 1976-1 a . .
o . 19852 38 6 ' 0,8435 34,49
ECUACION DE  Variable Término independiente PBI (a) Tiempo
DEMANDA Coeficiente A 725 0,322 0,00193
£(d) . 10,737 5,094 5,338
ECUACT ON Variable Termino independiente Pob%ac1on Econdomicamente .
activa (a) Tiempo
DE OFERTA Coeficiente 0,391 0,924 0,00386
£(d) 0,193 3,229 4,870

(a)
(v)

(c)
(a)

Expresada en logaritmos.

Incluye el término independiente de la ecuacidon de -‘emanda y el término indepeadiente de la ecua-
cidn de oferta. -

El modelo es significativo al nivel de 1% si el valor de F es superior a 3,66.

El coeficiente es significativo al nivel de 5% si el valor de t es superior a 1,645.

@
! 4



Cuadro A - 27

MERCADO DE L0S BIENES NO COMERCIABLES -

Sintesis de los resultados econométricos

23
5,

CARACTERISTICAS GENERALES Variable

~ Periodo de Namero de .Variables 9 .
DEL MODELO explicada estimacidn observaciones gzpllcaﬁlvas (a) R _ F (b)
; PBI no co 1975-1 a ’
— 2
- merciable  1985-2 4 w0 0,925 44,05
ECUACION Variable Término indepen  Demanda autodnoma Salario real Tipo de cambio real
diente
DE
DEMANDA Coeficiente 175,71 1,218 1,145 1,361
t (c) 0,691 4,008 0,804 1,632
ECUACION Variable Término in-° Maquinaria Costo de Tipo de Endeuda- Precios de im-
DE dependiente vy equipo mano de obra cambio real miento portacidn
OFERTA Coeficiente 257,43 0,363 -0,132 0,102 - 1,087 - 1,564
t (c) 1,505 6,131 -0,249 0,228 - 4,629 - 2,931
(a) Incluye el término independiente de la ecuacion de demanda y el término independiente de la ecuacidn de

(b)
(c)

oferta.

El modelo es significativo al nivel

de 1% si el valor de F es superior a 3,034

El coeficiente es significativo al nivel de 5% si el valor de t es superior a 1,645.

1 ™
o

16



Cuadro A - 3
MERCADO DE LOS BIENES COMERCIALBES

Sintesis de los resultados econométricos

CARACTERISTICAS GENERALES Variable Periodo de Nimero de Variables 9 ]
' i i 10 i 11 i R F (b
DEL MODELO egpllcada estimacién observaciones explicativas (a) _ (b)
PBI comer 1976-1 a
= 5,52
ciable  1985-2 38 12 0,8678 1
ECUACION ' Variable Término indepen Demanda au  Demanda mundial  Salario real Tipo de cam-—
diente tonoma bio real

DE
DEMANDA Coeficiente 27,784 0,015 1,758 0,341 0,260 _

t (c) 0,278 0,082 4,39 0,496 0,825
ECUACION Variable Término indepen Maquinaria Costo de Tipo de Transferen Endeuda Precios
DE diente y equilpo mano de obra cambio real cias a la  miento de impor

exportacion tacidn

OFERTA Coeficiente  -198,48 0,196 0,118 _ 0,417 L 436 0,602 0,457

t (¢) ~-0,852 2,359 0,197 - 0,978 1,835 -1,891 0,924
(a) Incluye el término independiente de la ecuacion de demanda y el término independiente de la ecuacion de

oferta.

(b) El modelo es significativo al nivel de 1% si el valor de F es superior a 3,03.
(¢) El coeficiente es significativo al nivel de 5% si el valor de t es superior a 1,706.

f @



Cuadro A - 4

INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Sintesis de los resultados econométricos

‘ Variable Periodo de  Nimero de Variables )
 CARACTERISTICAS explicada estimacidn observaciones explicativas (b)- R F(c) D-W (d)
GENERALES -
Ingresos del  1975-1 a 42 2 0,6884 88,37 2,079
gobierno 1985-2
central (a)
Variable Término independiente PBI'(a)
ECUACION
ESTIMADA Coeficiente -8,163 ' 1,912
t(e) (-5,739) (9,401)
(a) Expresada en logaritmos.
(b) Incluye el término independiente. '
(¢) El modelo es significativo al nivel de 1% si el valor de F es superior a 4,08, E
'(d) La hipdtesis de autocorrelacién de las perturbaciones debe ser rechazada (al nivel de 5%) si
D-W es superior a 1,61, vy aceptada si D-W es inferior a 1,41. ‘
(e) El coeficiente es significativo al nivel de 5% si t es superior a 1,684,
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SERVICIOS

IMPORTACIQN‘DE BIENES Y
Sintesis de los resultados econométiicos:
Variable Periodo de  Nimero de Variables 2' )
CARACTERISTTCAS explléada estimacidn  observaciones exgllcatlvas (b) R F (c) D-W (d)
GENERALES Impo?tac1on 1975-1 a
de bienes y » 42 3 0,5119 13,29 1,608
servicios (a) 1985-2
. Término Precios de ) s
ECUACTON -Variable independiente PBI (a) importacidn (a) Tiempo
ESTIMADA Coeficiente -6,709 1,840 -0,113 -0,00301
t (e) (-1,489) (3,492) (-0,514) (+1,206)
(a) Expresada en lojaritmos. .
(b) Incluye el t&rmino indepéndiente. .
(¢) E1l modelo es significativo al nivel de 1% si el valor de F es superior a 5,20.
(d) La hipdtesis de autocorelacidn de las perturbaciones debe ser rechazada (al nivel de 5%) si.
D-W es superior 'a 1,66, y%aceptada si D-W es inferior a 1,36..°
(e) EL coeficiente es significativo al nivel de 5% si t es superiof_a 1,685.
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ANEXO B

LAS SERIES ESTADISTICAS

El Cuadro B-1!1 contiene el conjunto de series estadisticas
utilizadas para la estimacion del modelo ecorométrico de este
documento. A continuacidn se indica brevemente la fuente vy

metbdologia de cada una de ellas: B}

'

(1),

(2), (3): Fuente: BCU. El PBI comerciable incluye la
agricultura, la ganaderla ¥y la pesca; el PBI no'comerciable,

"la construccian ¥y los servicios. En cuanto a la industria, se

clasificaron las distintas sub-ramas con el mayor detalle
posible, utilizando para <11lo las Encuestas Industriales del
BCU (hasta 1982) vy de la DGEC (desde 1982). Se consideraran
comerciables todas las ramas que efectuaron mas del 10% de

sus ventas al exterior en el gquinguenio 1981-1984. En cuanto a
las restantes sub-ramas, se consideraron comerciables todag
aguellas con una proteccidn superflua comprendida entre —-10%

.y +10% en el periocdo 1978-1%982. ‘

(4)

(3)

(&)

7y

(8)

Fuente: BCU. Es la suma del consumo publico y de 1la
inversion total. Las cifras trimestrales se obtuvierori por

interpolacidn lineal.

Construldo a partir de las importaciones totales de

Argentina, Brasil, Estados Unidos y Alemania Federal. Todas
ellas fueron deflactadas por el indice de precios mayoristas
de los Estados Unidos, desestaciOﬂalizadas, vy transfaormadas en
indice con éase en 1278. El indice general es.un promedio

de los cuatro Indices, con ponderacion 0,2 para todos los
paises salvo Alemania Federal (ponderacion 0,4).

Fuente: DGEC. Corresponde al sector privado en Montevideo. Fue
ajustado de modo de incorporar una estimacidon de los aumentos
efectivos antes de 1978.

Precios mayvoristas de Estados Unidos multiplicados por el tipo

"de cambio y deflactados por el Indice de precios de consumo

del Uruguay. La eleccidn del IPC como deflactor se debid a
la voluntad de mantener un criterio homogeneo con los demas
precios relativos ((&) y (12)).

Se toma como stock inicial el estimada por Harberger A. vy
Wisecarver D. para 1 afio 1973 ( Tasas_de retorno_al
capital en los ambitos privado y social_en_ el Uruguay , BCU,




(9)

(10)

(11)

(12)

1978), y se actualiza utilizando la misma metodologla, es
decir, incrementando el stock por la inversion ¥y reducieéndolo
por la depreciacidn. La trimestralizacion de la serie se
obtiene por interpolacion lineal.

Se agrega al indice de salario real (6) las tasas de aportes
persaonales y patronales a la seguridad social.

Fuente: Direccidn General Impositiva. Incluye los reintegros
a la exportacion y la devolucidon de inpuestos indirectos.

Fuente: BCU. Representa el endeudamiento total (en moneda
nacional vy sxtranjera) del sector privado con el sistema
barncario, deflactado por el IPC. Incluye el crédito al consumo.

Fuente: DGEC. Es el indice de bwecios de importacion
deflactado por el IPC.

v (14) Obtenido por aplicacidon de los resultados de la
Encuesta de Hogares de Montevideo a la poblacion total del
pals. Esta se estimd a partir.de los censos de poblacion

de 1275 y 1985 (suponiendo una omision censal de 2% en este
2ltimo), de los nacimientos y defunciones, ¥y de las cifras de
emigracion estimadas por Wonsewer I. ¥y Teja A.M. para 1975 (
La emigracidn_ _uruguava, 1963-19275 , CINVE- Ediciones de la
Banda Oriental, 1983), y de las estimadas por la DGEC para
1976-1981 ( Encuesta de Migracidn Internacional , 1283). El
saldo migratorio restante se distribuyd de modo uniforme
entre los ahos 12982 y 1933.

Fuente: Caontadurla General de la Macidn

Fuente: BCU. Importacidn de bienes y servicios convertida a
moneda nacional por €l tipo de cambio corriente y deflactada
por 21 1ndice de precios de importacidn de la DGEC. La
trimestralizacion se hizo utilizando la estructura trimestral
de las importaciones de mercaderias (convertidas a valores
constantes mediante el mismo procedimiento).
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Cuadro B-1

VARIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION

DEL MODELO ECONOMETRICO

@) (2) (3) (4) (5)
PBI TOTAL PBI NO PBI DEMANDA DEMANDA
(Millones de COMERCIABLE COMERCIABLE - AUTONOMA MUNDIAL
ddlares de (M4i11l. de (Mill.- de (Indice
1978, deses-— U$sS de 78, US$S de 78, (Millones base 78
Anio Trimestre tacionalizado) desestac.) desestac.) de USS de 78) = 100.0)
1975 1 975,6 727,6 248,0 248,5 93,4
2 979,9. 732,1 247,8 257,7 94,8
3 961,5 739,2 222,3 267,0 85,1
4 982, 1 746,8 235,3 276,2 83,0
1976 1 1.003,1 752,0 251,1 285,3 82,6
2 1.008,6 759,2 249,4 294, 4 86,7
3 1.011,8 767,4 244 ,4 303,5 92,7
4 1.032,3 777,7 254,6 312,6 91,9
1977 1 1.012,6 748,8 264,2 315,6 94,3
2 1.020,3 754,2 266,1 318,7 98,9
3 1.024,7 762,5 262,2 321,7 99,2
4 1.043,2 778,2 265,0 324,8 96,6
1978 1 1.023,1 771,5 251,6 338,9 97,2
2 1.099,8 825,2 274,6- 353,0 98,9
3 1.090,1 825,0 265,1 367,2 100,5
4 1.104,2 838,2 266,0 381,3 103,4
1979 1 1.132,5 855,0 277,5 400, 1 108,3
2 1.142,1 869,9 272,2 418,9 111,5
3 1.164,7 874,7 290,0 437,7 127,7
4 1.144,3 855,1 289,72 456,5 138,5
1980 1 1.200,7 915,6 285, 1 4497 147,0
2 1.179,0 882,9 296,1 442,9 137,1
3 1.240,9 915,8 325,1 436,0 135,1
4 1.239,8 916,0 323,8 429,2 137,9
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Cuadro B-1 (Cont.)

VARIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION

DEL MODELO ECONOMETRICO

(1) (2) (3) (4) (3)

PBI TOTAL PBI NO PBI DEMANDA DEMANDA

(Millones de COMERCIARBLE COMERCIABLE AUTONOMA MUNDIAL

délares de (Mil1l. de (Mill. de (Indice

1978, deses- USS de 78, USs de 78, (Millones base 78

Afio Trimestre tacionalizado) desestac.) desestac.) de US$S de 78) = 100.0
1981 1 1.273,5 956,7 316,8 429,1 131,72
2 1.243,8 937,7 306,1 429,0 124,5

3 1.250,4 938,6 311,8 428,9 111,8

4 1.186,38 903,0 283,8 428,8 108,5

1982 1 1.174,9 915,0 259,9 409,5 101,8
2 1.126,3 859,7 266,6 390,1 97,4

3 1.087,5 844,9 242,6 370,7 92,6

4 1.097,2 827,8 269,4 351,4 87,9

1983 1 1.044,5 802,0 242,5 331,1 85,4
2 1.071,5 806,8 264,7 310,9 88,9

3 1.064,0 813,6 250,4 290,6 87,1

4 1.083,0 808,6 274,8 270,4 86,5

1984 1 1.059,4 813,4 246,0 273,5 84,7
2 1.046,5 801,5 245,0 276,6 88,9

3 1.031,4 790,1 241,3 279,7 91,3

4 1.047,6 800, 2 247,7 282,8 86,0

1985 1 1.044,8 814,6 230,2 285,9 36,6
2 1.039,4 783,9 255,5 289,0 89,0
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Cuadro B-1 (Cont.)

VARTIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION
DEL MODELO ECONOMETRICO

(6) (7 (8) (9 (10)
SALARIO TIPO DE MAQUINARIA COSTO DE LA SUBSIDIOS A
REAL CAMBIO Y EQUIPO M. DE OBRA LA EXPORTAC.
(Indice REAL (Stock, en (Salario (Millones de
base 78 (Base millones de real + ¥% U$S de 78
Ao Trimestre = 100,0) 78 = 100) USS de 1978) de aportes) desestac.)
1975 1 114,5 131,0 2.104,2 164,0
2 122,2 128,5 2.085,4 175,0
3 113,1 133,4 2.086, 2 161,9
4 108,8 114,0 2.087,0 155,8
1976 1 104,7 125,5 2.087,8 149,9 15,1
2 101,7 128,9 2.068,7 145,6 14,1
3 107,0 119,7 2.115,2 153,2 13,9
4 104,0 113,2 . 2.141,7 148,9 13,9
1977 1 100,7 108,5 2.168,2 141,9 14,0
2 97,2 106,4 2.194,7 136,9 13,0
3 95,7 101,0 2.228,5 134,9 12,9
4 97,6 101,7 2.262,3 137,5 12,9
1978 1 100,9 99,4 2.296,1 142,1 13,8
2 99,0 98,7 2.329,9 139,5 12,9
3 99,3 101,8 2.354,2 139,9 12,3
4 100,9 99,9 2.378,6 142,1 11,1
1979 1 101,0 96,8 2.402,9 142,3 11,5
2 98,7 92,8 2.427,3 139,1 11,4
3 95,2 85,7 2.470,0 134,1 10,9
4 94,9 78,0 2.512,6 133,7 8,9
1980 1 99,3 73,5 2.555,3 127,5 9,2
2 102,6 71,1 2.598,0 131,7 8,0
3 103,0 68,4 2.644,9 125,9 8,4
4 109,8 68,8 2.691,7 134,2 11,1
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Cuadro B-1 (Cont.)

VARIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION
DEL MODELO ECONOMETRICO

(6) (7) (8) 9 (10)
SALARIO TIPO DE MAQUINARIA COSTO DE LA SUBSIDIOS A
REAL L CAMBIO Y EQUIPO M. DE OBRA LA EXPORTAC.
' (Indice L REAL (Stock, en (Salario (Millones de

. : base 78 (Base millones de real + % UsSS de 78

© ARO ) Trimestre = 100,0) 78 = 100 US$S de 1978) de aportes) desestac.)
1981 1 116,1 . 70,1 2.738,5 141,9 11,5
2 115,5 v 69,7 2.785,4 141,2 9,5
3 119,9 ' 66,8 2.818,9 146,6 7,0
4 114,8 65,5 2.852,4 140,3 7,6
1982 1 123,8 67,1 2.885,9 148,5 5,3
2 120,5 - 68,3 2.919,4 144,6 5,8
3 113,4 68,2 2.921,5 138,8 12,6
4 107,1 94,0 2.923,6 137,0 15,7
1983 1 98,3 _ 125,4 2.925,7 125,7 6,1
2 93,0 126,1 2.927,8 119,0 6,9
3 90,2 125,1 2.909,2 115,4 5,9
4 30,2 : 128,5 :2.890,6 115,4 2,9
1984 1 90,6 142,9 . 2.872,1 115,9 4,8
2 87,1 142,1 2.853,5 111,4 4,5
3 84,4 129,8 , 2.821,0 107,9 2,1
4 88,8 137,5 2.788,4 113,5 1,6
1985 1 94,9 155,5 2.755,9 125,7 2,0
2 - 99,5 144,4 2.723,3 131,8 2,0
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Cuadro B-1 (Cont.)

VARIABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION

DEL MODELO ECONOMETRICO

(11) (12) (13) (14) (15) (16)

ENDEUDAMIENTO PRECIOS DE EMPLEO POBLACION INGRESOS DEL IMPORTACION

INTERNO IMPORTACION TOTAL ECONOMICAMENTE GOB. CENTRAL DE BILENES

(Deuda con (Indice ACTIVA (En millones Y SERVICIOS

los bancos, base 78 (Miles de (Miles de de US$S (Millones de

Ano Trimestre como % de PBI) 100,0) personas) personas) de 1978) USS de 1978
1975 1 67,8 121,8 138,4 259,9
2 67,6 130,6 137,9 236,9
3 73,1 - 120,2 135,9 218,9
4 74,6 107,7 129,8 240,8
1976 1 75,8 113,8 1.018,8 1.156,7 160,0 239,4
2 81,1 119,6 1.022,9 1.170,9 155,3 210,0
3 80,8 121,3 1.033,4 1.185,1 158,8 232,6
4 82,9 121,7 1.043,6 1.199,3 170,5 230,0
1977 1 86,7 121,7 1.055,4 1.211,5 179,38 186,56
2 88,0 120,8 1.067,2 1.223,7 196,6 215,7
3 87,8 115,0 1.070,0 1.213,4 169,1 279,6
: 4 96,9 111,2 1.072,8 - 1.203,0 157,4 255,1
1978 1 100,9 107,6 1.065,7 ©1.193,2 189,6 177,3
2 99,0 97,2 1.058,5 11.183,4 180,8 278,0
3 103,8 96,4 1.060,4 1.179,2 170,9 294,5
4 111,4 98,8 1.062,0 "1.175,0 175,6 300,1
1879 1 110,3. 98,8 1.058,9 ©1.165,1 222,3 272,9
2 121,8 99,1 1.055,4 1.155,3 213,0 296,9
3 118,2 103,9 1.074,4 1.173,9 203,0 319,7
4 129,0 98,4 1.093,5 1.189,7 198,2 318,3
1980 1 125,7 96,7 1.101,5 1.197,2 250,2 378,0
2 134,0 99,3 1.109,5 1.201,9 227,0 332,1
3 129,2 96,8 1.124,0 1.211,5 203,0 277,1
4 142,4 95,8 1.165,6 1.250,0 225,0 313,1
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Cuadro B-1 (Cont.)

VARTABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION
\
! . DEL MODELO ECONOMETRICO

N (11) (12) .(13) (14) : (15) (16)
; - ENDEUDAMIENTO . PRECIOS DE EMPLEO POBLACION INGRESOS DEL  IMPORTACION
; _ INTERNO . IMPORTACION,  TOTAL ECONOMICAMENTE  GOB. CENTRAL DE BIENES
- ' (Deuda con i (Ipdice ’ ACTIVA (En millones Y SERVICIOS
BN los bancos, - base 78 (Miles de (Miles-de de USS (Millones de
Afo Trimestre como % de, PBI) = 100,0) personas) personas) de 1978) Us$sS de 1978)
S : €« - »
1981 - 1 141,0, * 96,3 . ., 1.172,8 1.245,6 . 248,8 375,0
2 148,6: ¢ 96,7 1.120,3 1.187,5 245,1 317,7
3 . . 146,60 T 87,9 1.173,3 "1.262,1 227,2 291,4
3 4 ; 158,6 h 82,1 1.180,5 1.282,3 235,8 265,4
1982 . 1 - 15944 83,1 1.138,5 1.274,4 182,3 369,0
: 2 167,5 . 80,4 1.126,8 1.270,5 203,3 326,4
3 168, 2 87,4 v 1.147,4 1.299,5 198,9 208, 2
4 302,0 98,6 1.089,3 1.263,2 153,5 266,6
1983 . 1 246,8 147,2 1.069,8 1.272,2 181,2 227,1
b 2 216,38 136, 3 1.089,3 1.297,5 208, 0 238, 4
: 3 L 216,4 128,2 1.092,9 1.289,2 228,0 296,3
N 4 v 223,6 131,56 1.121,0 1.312,3 134,3 232,0
1984 * 1 . 246,8 142,7 1.115,6 1.305,8 173,2 252,8
2 216,3 147,2 1.133,7 1.319,3 157, 4 243,6
3 198,7 133,5 1.141,0 1.337,5 172,0 262, 2
4 207,6 135,3 1.168,4 1.338,9 149,0 238, 1
1985 1 218,8 151,0 1.140,5 1.320,8 - 186,0 235,7
2 194, 4 143,0 1.180,8 1.359,6 162,6 133,5
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