
PROPIEDADES DINÁMICAS DEL MODELO: ALGUNOS EJERCICIOS DE SIMULACIÓN 

El presente ensayo tiene como propósito analizar algunas de 
las propiedades del modelo que revelan los efectos macro­
económicos de cambios en las principales variables exógenas. 
Ello se realiza mediante ejercicios de simulación que toman 
en cuenta escenarios alternativos y cambios en algunos ins­
trumentos de política económica. El método seguido consiste 
en tomar como punto de partida una proyección base e in­
troducir, uno tras otro , cambios en los valores de algunas de 
las variables exógenas más relevantes.1 De esta manera, com­
parando los resuJtados de la proyección base con los de las 
distintas simulaciones alternativas, es posible analizar aisla­
damente los efectos que , de acuerdo con el modelo, tienen 
cambios en los principales instrumentos de política, así como 
en las principales variables exógenas que definen el contexto 
económico internacional. Debe tomarse en cuenta que ni en 
la proyección base ni en las simulaciones alternativas se con­
sideran las reacciones en otros instrumentos de política eco­
nómica que plausiblemente tendrían lugar al modificarse el 
comportamiento de ciertas variables clave para la política 
macro económica (tales como el nivel de actividad económica, 
la tasa de inflación o la balanza en cuenta corriente). 

El periodo considerado en las distintas proyecciones com­
prende los años de 1984 a 1992. Los cambios, respecto de 
la proyección base, en las variables exógenas que definen a 
las distintas simulaciones alternativas se introducen, en gene­
ral, de 1985 en adelante. En la parte final de este artículo se 
presentan los resultados de cada una de las proyecciones re­
produciendo exclusivamente el comportamiento de los prin­
cipales agregados macroeconómicos. 

1 En estas simulaciones 5c: introdujeron cambios menores en Ju 
elasticidades ingre,o y precio de la.s exportaciones y de las importa­
ciones, con el fm de tomar en cuenta los efectos probables que 50bre 
estos parámetros tienen los niveles de u ti&ación de la capacidad muy 
inferiores a los históricos, así como la magnitud lin precedente de la 
de'# aluación ocurtila en el tipo de cambio real 
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La proyección base queda definida por un conjunto de su­
puestos sobre la economía internacional y la política econó­
mica interna, los cuales se mantienen -salvo indicación con­
traria- en las simulaciones alternativas. Los principales su­
puestos considerados fueron los siguientes: 

J) La demanda externa, tomando como indicador el pro­
ducto privado de Estados Un.idos, crece a una tasa de 5 .0% 
en 1984 y de 3 .0% de 1985 en adelante . 

2) Los precios externos, agropecuarios y de manufacturas, 
crecen en dólares a una tasa anual de 5 .0% de 1984 en ade­
lante. 

3) El precio de exportación del petróleo , en dólares, crece 
a una tasa anual de 5.0% de 1985 en adelante . 

4) La tasa de interés implícita sobre la deuda externa, 
pública y privada, se mantiene constante en su nivel de 1984. 

5) La exportación de petróleo· se mantiene constante en 
su nivel de 1983, de tal manera que la producción de petró­
leo crece sólo en la medida necesaria para satisfacer el con­
sumo interno de petróleo y derivados. 

6) La producción agropecuaria crece a una tasa anual de 
3 .5% de 1984 en adelante. 

7) Las tasas de impuestos, subsidios y transferencias, así 
como los precios relativos de los bienes producidos por el 
sector público se mantienen constantes en sus niveles de 
1983 . 

8) La inversión pública real crece a una tasa anual de 5% 
en 1984 y de 9% de 1985 en adelante. 

9) El consumo público real crece a una tasa anual de 1% 
en 1984 y de 7% de I 985 en adelante; 

JO) El tipo de cambio nominal, tanto en el mercado con­
trolado como en el mercado libre, se devalúa en un ritmo de 
13 centavos diarios, lo que implica, en todas las proyeccio­
nes, una progresiva reducción del margen de subvaluación 
real del peso mexicano. 
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11) Los salarios mínimos en términos nominales se ajus­
tan a un promedio de la tasa de inflación presente y rezaga­
da un ano. El coeficiente de ajuste es de 0.85 en 1984, de 
0.98 en 1985-1987 y de 1 de 1988 enadelante,loqueim-
plica un crecimiento ex ante de los salarios inferior al creci­
miento de la productividad del trabajo. 

12) El porcentaje de importaciones sujetas a permisos de 
importación en relación con el total de importaciones de mer­
cancías se mantiene constante en su rúvel de 1983 ( del orden 
de 0.9%). 

13) Las tasas de interés real internas se mantienen cons­
tantes en su nivel de 1984. 

14) El movimiento de capital de corto plazo registra una 
salida anual neta de 2 .5 miles de millones de dólares de 1984 
en adelante. 

2. LA PROYECCIÓN BASE 

El Cuadro 1 reproduce los resultados obtenidos en la proyec­
ción base. Éstos pueden resum.irse como sigue: 

a) La prMucción total registra una ligera recuperación 
en 1984 (crecimiento de 1.3%) como consecuencia del cre­
cimiento de la inversión pública {5%) y de las exportaciones 
no petroleras (15 .0%). A partir de 1985, la producción crece 
a un ritmo de entre 4 y 5%. Esta tasa moderada se debe al 
lento crecimiento de las exportaciones no petroleras y aJ re­
lativamente rápido crecimiento de las importaciones, las cua­
les están asociadas a la progresiva revaluación real del peso, 
así como a la modesta recuperación de la inversión privada 
(a tasas de entre 5 y 6%), que, a su vez, está asociada a los 
bajos niveles de utilización de la capacidad instalada que pre• 
valecen durante todo el periodo. La tasa de crecimiento del 
producto presenta un ciclo moderado, asociado principalmen• 
te a la urúón conjunta de dos factores: el ciclo de la variación 
de existencias y la revaluación real del peso cuyo ritmo es 
relativamente rápido en los primeros años del periodo y se 
reduce progresivamente. 

b) La tasa de inflación (precios al consumidor) promedio 
anual se reduce progresivamente (57% en 1984, 15.4% en 
1992), aunque su ritmo es superior al de la inflación externa 
en moneda nacional, provocando una progresiva revaluación 
real del peso mexícano, de tal forma que a fines del periodo 
el margen de sobrevaluación es del mismo orden de magnitud 
que en 1980. Este progresivo descenso de la tasa de ·inflación 
se debe principahne.nte a dos factores: en primer lugar, a la 
reducción paulatina del ritmo de devaluación del tipo de cam­
bio nominal en términos porcentuales; en segundo lugar, a 
las características de la política salarial considerada, en par­
ticular el hecho de tomar en cuenta la inflación presente en 
el ajuste de los salarios nominales, y a que el crecimiento 
ex ante de éstos es inferior al crecimiento de la productividad 
del trabajo. Sin embargo, el crechniento ex pm1t de los sala­
rios reates es positivo, como resultado del crecimiento de la 
productividad y de la progresiva revaluación real del tipo de 
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cambio. Su incremento es moderado y en 1992 alcanza un 
rúvel inferior al prevaleciente en 1980. 

e} La balanza de pagos en cuenta corriente presenta un 
superávit en los primeros años del período , et cual se reduce 
progresivamente hasta convertirse en un défkit creciente a 
partir de 1989 y llega a ser en 1992 de.! orden de 14 mil mi~ 
llones de dólares (cerca de 3% del PlB). Este deterioro de la 
cuenta corriente es el resultado del cuasiestancamiento de las 
exportaciones totales junto con una relativamente rápida 
expansión de las importaéiones. Debe consi(lerarse que, en 
caso de que los déficit en cuenta corrie1ite de los últimos 
aí'los del periodo no resultaran financiables, la política fiscal 
sería más restrictiva que la supuesta en la proyección y, en 
consecuencia, el crecimiento económico seria menor que el 
que resulta de esos supuestos. · 

d) El déficit financiero del sector público como porcen­
taje del PIB se reduce en 1984 (7 .5%) y 1985 ( 6 .8%) para 
aumentar progresivamente a partir de 1986. La reducción 
en los primeros aflos está asociada a los efectos favorables 
que tiene la reducción de la tasa de inflación sobre el ingreso 
público disporúble, en particular por medio de la disminució~ 
como porcentaje del PIB de los intereses pagados sobre la 
deuda pública interna. A partir de 1986, el ritmo de creci­
miento del gasto público real, superior al de la producción 
total, junto con la desvalorización real de los ingresos por 
exportación de petróleo (asociada a la revaluación del tipo 
de cambio real) y con la menor reducción porcentual de la 
tasa de inflación, conduce a un creciente déficit del sector 
público como porcentaje del PIB. 

3. EFECTOS DE UN MAYOR CREC™IENTO 
DE LA DEMANDA EXTERNA 

El Cuadro 2 presenta los resultados de una simulación en 
donde la única diferencia con la proyección base consiste en 
suponer una tasa de crecimiento de la demanda externa que 
es un punto porcentual mayor a partir de 1985 (4% en lugar 
de 3% en la proyección base). Comparando con la proyec­
ción base, los principales efectos de este cambio pueden re­
sumirse como sigue: 

a) El crecimiento de la producción total es superior, en 
aproximadamente 0.2 puntos porcentuales , al de la proyec­
ción base. Este mayor crecimiento es el resultado de la más 
rápida expansión de las exportaciones no petroleras ( entre 
1.5 y 2.5 puntos porcentuales) y de los efectos multiplica• 
dores internos de esta mayor expansión sobre la inversión y 
el consumo privados. 

b) La tasa de inflación es ligeramente superior, en menos 
de medio punto, a la' de la proyección base, como consecuen• 
cia del mayor grado de utilización de la capacidad instalada 
en esta simulación. Los efectos de un mayor crecimiento de 
la productividad (resultado del mayor crecimiento económi­
co general) y de la mayor tasa de inflación sobre el salario 
real se cancelan mutuamente dando lugar a un comportamien-



to del salario real casi idéntico al de la proyección base. 
e) La balanza en cuenta corriente muestra un saldo más 

favorable cuya diferencia con el saldo de la proyección base 
llega a ser de más de 5 mil millones de dólares en 1992. Las 
razones de esta diferencia radican en la balanza comercial 
más favorable, asociada a las mayores,~portaciol'les, y tam­
bién en los menores pagos de intereses que resultan de una 
menor- acumulación de deuda externa (por el mejor saldo en 
cuenta corriente). 

d) El déficit financiero del sector público representa un 
porcent~je menor del PJB (la diferencia Uega a ser de 1 pun­
to porcentual en 1992) como resultado de los mayores in• 
gresos públicos reales, asociados: a un mayor nivel de actividad 
econón1ii::a, y de los menores pagos de intereses, en particular 
sobte la deuda pública externa, asociados al saldó más favo­
rable en la cutmta corriente de la balanza de pagos y en las 
mismas finanzas públicas. 

4. EFECTOS DE UNA MAYOR TASA DE 
INTERÉS EXTERNA 

Esta simulación considera los efectos de un aumento, de 
1985 en adelante, de la tasa de interés externa en un punto 
porcentual en relación con la proyección base ( véase Cuadro 
3). Debe tomarse en cuenta que la simulación no considera 
los efectos sobre las tasas de interés internas que posiblemen-
te tendría el cambio considerado. Los principales resultados 
pueden resumirse como sigue: 

a) Los efectos sobre la producción total, la tasa de infla­
ción y el salario real son insignificantes, ya que el aumento 
de la tasa de interés externa no afecta en forma importante 
ninguno de los componentes de la demanda efectiva. El lige­
rament_e inferior nivel d7 actividad. econó~ca se debe a la 
reducc16n moderada del mgreso racional disponible, en rela­
ción eón proyección base, derivada de los mayores pagos de 
intereses sobre la deuda externa. 

b) En contraste, los efectos sobre la balanza de pagos en 
cuenta corriente son importantes. En 1985, el saldo empeora 
en cerca de 800 millones de dólares y la diferencia crece rá­
pidamente en los aí'los siguientes, como resultado de los efec­
tos acumulativos sobre la deuda externa, hasta llegar en 1992 
a representar una magnitud del orden' de 3 mil millones de 
dólares. 

e) Por la acumulación de deuda externa y los mayores 
pagos de intereses, el déficit del sector público como porcen­
taje del PIB también aumenta, y llega a representar la dife• 
rencia con el déficit de la proyección base alrededor de 0.6 
puntos porcentuales. 

5. EFECTOS DE UN AUMENTO DEL PRECIO 
DE EXPORTACIÓN DÉL PETRÓLEO 

El Cuadro 4 presenta los resultados de una simulación en la 
que el precio de exportación en dólares del petróleo es 10% 

superior al de la proyección base a partir de 1985. Los prin­
cipales efectos de este cambio son similares, con signo inver­
so, a los de un aumento de la tasa de interés externa consi• 
dcrados en la sección anterior: 

a) Lo:. efectos sobre la producción total, fa tasa de infla­
ción y el salario real son insignificantes ya que, aunque el 
ingte$0 nacional real es superior en relación con la proyección 
base debido a los términos de intercarnbio más favorables, 
su aumento se debe a mayores ingresos públicos que, por los 
supuestos hechos, no se traducen en demanda efectiva adi­
cional. 

b) Los efectos sobre la cuenla corriente de la balanza de 
pagos y sobre el déficit del sector público, en cambio, son 
importantes, y la difereJJ.cia con la proyección base es ere• 
ciente debido a los efectos indirectos acumulativos sobre el 
endeudamiento externo y público. En el primer caso, el saldo 
en cuenta corriente mejora en 1800 millones de dólares en 
1985 y la diferencia en saldos con la proyección base es de 
cerca de 6 mil millones de dólares en 1992. En relación con 
el déficit del sector público , éste se reduce en 1985 en cerca 
de O.IS puntos porcentuales del PIB, y la diferencia, con la 
proyección base, llega a ser de cerca de 1 punto porcentual 
del PIB en 1992. 

6. EFECTOS DE UN MAYOR CRECIMIENTO 
DE LA INVERSIÓN PÚBLICA 

Esta sinmlación considera los efectos de un crecimiento de 
la inversión pública a una tasa anual de 10% a partir de 1985, 
en lugar del crecimiento de 9% supuesto en la proyección 
base. Los resultados de este cambio se resumen a continua­
ción (véase Cuadro 5): 

a) La tasa de crecimiento de la producción total aumenta, 
entre 0.1 y 0.2 puntos, en relación con la proyección base. 
Este mayor crecimiento se debe al superior dinamismo de la 
inversión pública y a sus efectos multiplicadores sobre el gas­
to privado en consumo e inversión. 

b) Los efectos sobre la inflación y los salarios reales difie­
ren entre el corto y el mediano plazo. la tasa de inflación 
es ligeramente superior en los primeros aflos, en aJrededor 
de 0.2 puntos, pero pasa a ser ligeramente inferior a partir de 
1988 como resultado del mayor crecimiento de la producti­
vidad y de la mayor creación de capacidad productiva en esta 
simulación. Los efectos sobre el salario real , de una mayor 
productividad y una mayor inflación a corto plazo, se neu­
tralizan mutuamente en el corto plazo, mientras que en el 
largo plazo los efectos son claramente favorables. 

e) El saldo en cuenta corriente empeora ligeramente como 
resultado del mayor ritmo de crecimiento de las importacio­
nes y, en los primeros aflos, del más lento crecimiento de las 
exportaciones no petroleras (a largo plazo, las exportaciones 
no petroleras crecen más rápidamente que en la proyección 
base debido a la menor inflación y a la mayor creación de 
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capacidad productiva). Lá diferencia, con la proyección base, 
en los saldos en cuenta corriente es muy-pequefla en 1985 
(del orden de 60 millones de dólares) y tiende a crecer hasta 
llegar a alrededor de 1 700 millones de dólares en 1992. 

d) Como resultado del mayor gasto público real, el défi­
cit financiero del sector público tiende a ser ligeramente 
superior en esta simulación. I;a diferencia, con la proyección 
base, es de alrededor de 0.1 puntos como porcentaje del 
PIB en 1985 y llega a ser de 1.1 puntos porcentuales en 1992. 

7. EFECTOS DE UNA MAYOR DEVALUACIÓN 
DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 

Esta simulación considera los efectos de un tipo de cambio 
(pesos por dólar) 20% superior al prevaleciente en la proyec­
ción base a partir de 1985. Los resultados, que se presentan 
en el Cuadro 6 , pueden resumirse como sigue: 

a) Los efectos sobre el nivel de producción difieren en el 
corto, el mediano y el largo plazos. La mayor devaluación 
tiene dos tipos de efectos sobre el nivel de actividad: expan­
sionistas, mediante mayores exportaciones no petroleras y 
de la sustitución de importaciones, y contraccionistas, por 
medio de los cambios inducidos en el salario real, la distnbu­
ción del ingreso, la revaluación real de los pagos sobre la 
deuda externa y los términos de intercambio. En el corto 
plazo, los dos tipos de efectos se neutralizan en gran medida: 
los efectos contraccionistas operan de inmediato y existen 
rezagos en la operación de los efectos de expansión. Así, en 
1985, el nivel de actividad es sólo 0.5% superior al de la pro­
yección base.2 En 1986, los efectos expansionistas operan 
plenamente y predominan claramente dando lugar a una tasa 
de crecimiento que es 1.7 puntos superior aJa de la proyec­
ción base. En aflos posteriores, la tasa de crecimiento se des­
acelera en relación con el nivel alcanzado en 1986, y aunque 
el nivel de producción se mantiene por encima del prevale­
ciente en la proyección base, la diferencia relativa va redu­
ciéndose a medida que - por razones que veremos- los tipos 
de cambio reales en las dos simulaciones tienden a converger. 

b) La devaluación tiene un claro efecto inflacionario. La 
tasa de inflación es superior en alrededor de 12 puntos en el 
primer año y la diferencia tiende a reducirse en aflos poste­
riores. La mayor inflación resultante tiende a erosionar a 
mediano plazo los efectos de la devaluación nominal sobre 
el tipo de cambio real. Así, mientras que éste es 11 % supe­
rior en 1985, para 1992 la diferencia es de menos de 1 %. 
Los efectos sobre el saíario real son negativos en el corto pla-· 
zo, el salario real es en 1985 4% inferior al de la proyección 
base, aunque en el largo plazo tiende a converger hacia el de 

2 Es posible que en la realidad los efectos contracciorilitu sean 
más intensos que en la simulación realizada, en particular debido a 
que el modelo no toma en cuenta el efecto depresivo de la revalua­
cíón real de la deuda privada externa sobre las decisiones de invenión 
del sector privado. 
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la proyección base a medida que la diferencia entre los tipos 
de cambio real se reduce. 

e) Como resultado de las mayores exportaciones y de la 
sustitución de importaciones, el efecto sobre la balanza en 
cuenta corriente es favorable, salvo en el primer afio, cuando 
los efectos sustitutivos de la devaluación todavía no operan 
en forma importante. Sin embargo, en el largo plazo, la dife­
rencia tiende a reducirse a medida que el tipo de cambio real 
converge hacia el de la proyección base. 

d) El resultado neto sobre el déficit del sector público 
como porcentaje del PIB depende de la acción conjunta de 
los efectos inflacionarios de la devaluación, que tienden a in­
crementar el déficit público, y de los efectos expansivos 
sobre el nivel de producción, que tienden a reducirlo median­
te mayores niveles de ingresos públicos reales. En el primer 
año predominan los primeros, de tal forma que · el déficit 
público es casi un punto supeñor, como porcentaje del PIB, 
al de la proyección base. En los aflos siguientes predomina 
el segundo tipo de efectos, y el déficit público resulta ser 
0.4-0.5 puntos porcentuales inferior al de la proyección base. 

8. EFECTOS DE UNA LIBERALIZACIÓN DE 
LA POLÍTICA SALARIAL 

Esta simulación considera los efectos de un cambio en la 
política salarial tal, que el coeficiente de ajuste de los sala­
rios mínimos a la inflación es superior (en .OS puntos) al su­
puesto en la proyección base durante 1985 y 1986. A partir 
de 198 7, el coeficiente de ajuste es iguala! de la simulación 
base. Los resultados '--<l.Ue se presentan en el .Cuadro 7- se 
resumen a continuación: 

a) Una liberalización de la política salarial tiene dos tipos 
de efectos sobre el nivel de producción: por una parte, por 
sus efectos favorables sobre el salario real y la distribución 
del ingreso, la liberalización salarial tiende a expandir la de­
manda efectiva y el nivel de producción; por otra, la revalua­
ción real del tipo de cambio, asociada a un mayor nivel de 
inflación, tiende a deprimir el nivel de act ividad por sus efec­
tos sobre exportaciones e importaciones y los efectos multi­
plicadores resultantes. En la simulación realizada, los efectos 
expansivos predominan en el corto plazo, mientras se man­
tiene el nuevo coeficiente de ajuste de los salarios, ya que el 
nivel de producción se sitúa, durante los dos primeros aflos, 
por encima del correspondiente a la simulación base. Ello es 
resultado, principalmente, del mayor nivel de consumo pri­
vado. En los ailos siguientes, la situación se invierte predomi­
nando el segundo tipo de efectos. Esto ocurre a pesar de 
que el nivel del consumo privado sigue siendo superior al 
prevaleciente en la proyección base y debido a la mayor 
expansión de las importaciones y al menor crecimiento de 
las exportaciones no petroleras y, en menor medida, de la 
inversión privada. 

b) La tasa de inflación es superior a la de la proyección 
base, entre 6 y 9 puntos en los primeros aflos, con una tén-



dencia a converger a la tasa de inflación de la simulación base 
en aflos posteriores, lo que contribuye a que el ritmo de re­
valuación del tipo de cambio real sea significativamente 
superior al que prevalece en la simulación base. Por otra parte, 
el efecto sobre los salarios reales es claramente positivo tanto 
en el corto como en el largo plazo. Por ejemplo, el nivel del 
salario real de 1991 en la proyección base se alcanza en esta 
simulación alternativa en 19 88. 

e) El saldo en la cuenta corriente de la balanza de pagos 
empeora como consecuencia de la mayor revaluación real 
del tipo de cambio y del mayor crecimiento a corto plazo, 
y la diferencia con el saldo de la proyección base tiende a 
aumentar en el largo plazo . El déficit del sector público 
como porcentaje del PIB también aumenta a consecuencia 
del menor nivel de actividad económica a largo plazo Y de la 
mayor inflación en particular del impacto que los mayores 
salarios nominales y reales tienen sobre el gasto corriente del 
sector público como porcentaje del PIB. La diferencia con 
la proyección base tiende a crecer llegando a ser de más de 
2 puntos porcentuales en 1992. 

9. EFECTOS DE UN AUMENTO EN EL 
PRECIO RELATIVO DE LA VENTAS 
INTERNAS DEL SECTOR PÚBLICO 

En esta simulación se consideran los efectos de un aumento 
moderado del precio relativo de las ventas internas de bie­
nes producidos por ei sector público de 2.62 (proyección 
base) a 2.73 en la presente simulación a partir de 1985. Los 
resultados se presentan en el Cuadro 8 y se resumen a conti­
nuación: 

a) El efecto sobre el nivel de actividad económica es rece­
sivo, de tal !llanera que la tasa de crecimiento del PIB resulta 
ser aproximadamente 0.2 puntos inferior a la de la proyec­
ción base durante los primeros cuatro aflos después del cam­
bio analizado. Este ef~cto se debe, por una parte, a la reduc­
ción del ingreso privado disponible derivada del aumento de 
precios públicos, y, por otra, a la mayor revaluación real del 
tipo de cambio que resulta del impacto inflacionario de la 
medida. 

b) La tasa de inflación es ligeramente superior a la de la 
proyección base aproximadamente en un punto en los pri­
meros años de la simulación y se mantiene por encima en 
aflos posteriores. Ello significa que el efecto inflacionario , 
por medio del aumento en costos, predomina tanto en el 
corto como en el largo plazo sobre la influencia deflacionaria 
de un menor crecimiento de la demanda efectiva . Como re­
sultado de la mayor inflación y el menor crecimiento de la 
productividad , el efecto sobre el salario real es negativo , es­
pecialmente en los primeros años. 

e) La balanza en cuenta corriente está sujeta a dos influen­
cias: el menor crecimiento de la demanda tiende a mejorar 
el saldo, mientras que la mayor revaluación del tipo de cam­
bio real tiende a empeorarlo. En el corto plazo (1985 y 1986), 

estas dos influencias se cancelan mutuamente, pero a partir
de 198 7 predomina la segunda, y la diferencia con el saldo 
de la proyección base llega a ser del orden de 1.6 miles de 
millones de dólares en 1 992 . 

d) El efecto sobre las finanzas públicas es claramente po­
sitivo como resultado de la redistribució n de ingresos del 
sector privado al sector público, aunque a largo plazo la 
mayor inflación y el menor crecimiento económico tienden
a erosionar este efecto favorable sobre las finanzas públicas. 
Así, el déficit del sector público como porcentaje del PIB 
es inferior en 0.2 puntos del PIB al de la simulación base,
con una tendencia a converger hacia éste a fines del periodo
considerado. 

10. EFECTOS DE UNA LIBERALIZACIÓN 
DEL CONTROL DE IMPORTACIONES 

Esta simulación considera los efectos de una reducción en el 
-porcentaje de las importaciones sujetas a permisos de impor­
tación en el valor de las importaciones totales de mercancías 
de 90% en 1984, a 80% en 1985, 70% en 1986 y 60% en 
1987. De 1988 en adelante, este porcentaje se mantiene 
constante en 60%. A coritinuación se resumen los principa­
les resultados obtenidos (véase Cuadro 9): 

a) Los efectos sobre el nivel de producción son claramen­
te negativos como consecuencia de la mayor penetración de 
importaciones y la reducción resultante, en relación con la 
proyección base , en la demanda efectiva que se destina a 
la producción local. Las importaciones afectadas son las de 
productos manufacturados y dentro de éstas las de bienes 
de consumo, principalmente. Así, durante el periodo en que 
ocurre la liberalización de importaciones , la tasa de crecimien­
to del PIB resulta ser inferior, en relación con la proyección 
base, en 0.3 -0 .4 puntos. Después de 198 7, las tasas de cre­
cimiento resultan similares, aunque el nivel ·de producción 
sigue siendo inferior al de la proyección base. 

b) La tasa de inflación se ve sujeta a las influencias con­
trapuestas de un menor ritmo de crecimiento de la produc­
tividad y de un menor grado de utilización de la capacidad 
productiva. El resultado neto es una tasa de inflación ligera­
mente inferior (en menos de un punto) al de la producción 
base, durante el periodo de liberalización. Después de 1987, 
el comportamiento de la tasa de inflación es prácticamente 
idéntico al de la proyección base. La influencia de una me­
nor tasa de inflación y un menor ritmo de crecimiento de la 
productividad dejan el salario real prácticamente sin modifi­
cación, especialmente en el mediano y en el largo plazo. 

e) El saldo de la balanza de pagos en cuenta corriente 
empeora y la diferencia con la proyección base es creciente 
debido a los efectos indirectos sobre la acumulación de deu­
da externa y los pagos de intereses. El deterioro de la balanza 
externa es consecuencia de las mayores importaciones, que 
crecen entre 2 y 3 puntos más rápidamente que en la proyec­
ción base durante el periodo de liberalización y continúan · 
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creciendo aún más, aunque con una diferencia menor, en 
años posteriores. Las exportaciones no petroleras crecen a 
un ritmo ligeramente superior (alrededor de medio punto) 
durante los años de liberalización, para converger p,sterior­
mente como resultado de los menores grados de utilización 
y de un tipo de cambio real ligeramente más subvaluado que 
en la proyección base . La diferencia, con la proyección base, 
en los saldos en cuenta corriente es pequeña inicialmente 
(menos de 200 millones de dólares en 1985); pero aumenta 
de manera rápida, por las razones mencionadas, hasta llegar 
a representar más de 5 mil millones de dólares en 1992. 

4) El déficit financiero del sector pllblico como porcen­
taje del PIB aumenta, en relación con su nivel en la proyec­
ción base, como consecuencia del menor nivel de producción 
y de sus efectos sobre los ingresos pllblicos reales. La diferen­
cia con la proyección base es pequeña inicialmente, pero 
llega a ser de un punto porcentual del PIB en 1992. 

11. EFECTOS DE UN AUMENTO DE LA TASA 
DE INTERÉS REAL INTERNA 

El Cuadro 10 presenta los resultados de una simulación en 
la que se consideran los efectos de un aumento en 5 puntos 
en las tasas de interés reales pasivas y activas a partir de 
1985. 3 Las principales consecuencias pueden resumirse como 
sigue: 

a) El aumento de las tasas de interés tiene un efecto rece­
sivo sobre el nivel de producción. Este efecto es el resultado 
de varios factores: el impacto contraccionista sobre ciertos 
componentes de la demanda efectiva, como la inversión pri­
vada o la acumulación de inventarios; la reducción del salario 
real resultante del impacto positivo sobre el nivel de precios, 
y la mayor revaluación del tipo de cambio real que es conse­
cuencia de los efectos inflacionarios de la mayor tasa de in· 
terés. Así, la tasa de crecimiento del producto resulta ser 
ligeramente inferior, especialmente en los dos primeros anos 
de la simulación, en relación con la prevaleciente en la pro­
yección base. 

b) La tasa de inflación se ve sujeta a la influencia depre­
siva del menor crecimiento de la demanda y al efecto positivo 
del incremento en los costos financieros. Este llltimo efecto 
predomina ligeramente, de tal forma que la inflación es mo• 
deradamente superior a la de la proyección base. En conse­
cuencia, el tipo de cambio real se revalúa más rápidamente, 
mientras que el salario real se sitúa por debajo de su nivel en 
la proyección base . 

3 La simulación no contempla el aumento en la tasa de intorh 
sobre_ la de~cla pública interna que probablemente acompañar~ .. ' 
cambio analizado. Por ello, la simulación no reproduce plenamen •. 
los efectos sobre las finanzas públicas que tendría el cambio mene(. 
nado. 
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e) La balanza en cuenta corriente mejora ligeramente en 
los primeros anos de la simulación, como consecuencia del 
menor crecimiento de la demanda y a pesar de la mayor re­
valuación del tipo de cambio real. Sin embargo, la influencia 
de este ultimo factor conduce a que, posteriormente, la situa­
ción se invierta, de tal manera que en los últimos años del 
periodo el déficit en cuenta corriente resulta ser ligeramente 
superior (en poco más de 100 millones de dólares) al de la 
proyección base . 

d) Los efectos sobre el déficit del sector público como 
porcentaje del PIB son insignificantes. Sin embargo , este re­
sultado se debe al hecho de no considerar, en la simulación, 
el aumento que probablemente ocurriría en la tasa de inte­
rés sobre la deuda interna del sector público. 

12. EFECTOS DE UNA MAYOR SALIDA 
NETA DE CAPITALES 

Esta simulación considera los efectos de· una salida neta de 
capital privado de corto plazo que es mil millones de dólares 
superior a la supuesta en la simulación base . Los resultados, 
que se presentan en el Cuadro 11, se resumen a continuación: 

a) Por los supuestos de la simulación, en particular la falta 
de consideración de las reacciones de política económica que, 
en relación con la proyección base, podrían tener lugar ante 
el cambio estudiado, los efectos sobre el nivel de producción, 
la tasa de inflación y el salario real son insignificantes. Exis­
te un pequeño efecto recesivo que aparentemente se debe a 
lo siguiente: la salida de capitales obliga al sector público, 
para cumplir la meta de reservas inte·rnacionales, a financiar 
una parte mayor de su déficit con endeudamiento externo 
en lugar de endeudamiento interno. Con ello, las transferen­
cias de ingreso al sector privado local, mediante pagos de 
intereses sobre deuda interna, se reducen relativamente a los 
prevalecientes en la proyección base, y ello afecta negativa-
mente el gasto privado. · 

b) Los efectos más importantes se dan en la balanza en 
cuenta corriente y en el déficit del sector público. La mayor 
acumulación de deuda externa conduce a un deterioro del 
saldo en cuenta corriente , por los mayores pagos de intereses, 
Y la diferencia con el saldo de la proyección base es creciente 
hasta llegar a cerca de 2 mil millones de dólares a fin del pe­
riodo . Por las mismas razones, el déficit del sector público 
como porcentaje del PIB result a superior, y la diferencia, 
con la proyección base, resulta creciente hasta representar 
cerca de medio punto porcentual del PIB en 1992. 
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CUADRO 1 

Resultados de la proyección base 

1983• 1984 J98S 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 377.6 4 434.0 4 629.5 4 815.2 5 017.0 5 252.5 5 497.7 S 762.5 6 049.8 6 362.8 
(te) -4.7 1.3 4.4 4.0 4.2 4.7 4.7 4.8 5.0 5.2 

Consumo privado (te) -6.2 - 2.5 5 .3 5.0 s.o 5.4 5.3 5.4 5.4 5.4 
Inversión privada (te) - 25.3 -0.9 1.8 5.2 49 5.-4 6.1 5.7 5.7 5.8 
Exportaciones no petroleras (te) 27.7 15.0 0.3 -0.9 -0.2 0.9 1.4 2.S 3.8 S.3 
Importaciones de bienes 
y servicios (te) - 37.7 13.8 12.3 11.7 11.0 11.'4 11.1 10.8 10.4 13.1 
Tasa de inflación 101.9 57.2 44.50 35.62 28.65 25.65 22.53 19.86 17.46 15.43 
Salario medio real (índice 
1980 • 100) 81.2 77.3 80.6 83.0 85.1 87.7 90.4 93 .1 95.7 98.3 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 5.5 4.6 4.2 3.3 2.0 0.2 -2.2 - S.3 -9.2 -14.0 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 3.8 2.7 2.1 1.4 0.7 0.1 -0.6 -1.3 -2.0 -2.7 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PDI 8.3 7.5 6.9 6.9 7.4 8.4 9.7 11.2 12.8 14.6 
Tipo de cambio real (Índice 
1980 • 100) 145.8 13.1.1 122.2 115.5 115.5 107.4 104.2 102.0 · 100.8 100.4 

• Valores obseivados. 
(te) tasa de crecimiento . 
(mmd) miles de millones de dólares. 

CUADR0:2 

Efectos de un mayor cncimiento en la demanda externa 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 640.1 4 835.9 5 048.4 5 293.9 5 552.4 5 829.7 6 132.5 6464.1 
(te) 4.7 4.2 4.4 4.9 4.9 5.0 S.2 S.4 

Consumo privado (te) 5.4 5.1 5.1 5.5 5.5 S.4 5.5 5.5 
Inversión privada (te) 2.0 5.8 S.4 S.8 6.S 6.2 6.1 6.2 
Exportación no petrolera (te) 1.9 0.8 1.8 3.0 3..6 4.9 6.2 7.9 
hnportaciones de bienes y 
servicios (te) 12.9 12.4 11.8 11.9 11.9 11.4 11.l 10.8 
Tasa de inflación 44.86 36.09 29.17 26.03 23 .07 20.24 17.84 15.77 
Salario medio real (índice 1980 • 100) 80.S 82.9 84.9 87.S 90.2 92.9 95.6 98.2 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.4 3.7 2.8 2.6 - 0.2 - 2.4 -5.2 - 8.S 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.1 1.5 1.0 o.s -0.l -0.6 -1.l -1..6 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PIB 6.8 6.8 7.2 8.2 9.3 10.6 12.0 13.6 
Tipo de cambio real(índice 1980 • 100) 129.1 114.9 110.4 106.0 102.4 100.0 98.4 97.8 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólarca. 



CUADR03 

Efectos de una mayor tasa de interés externa 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 628.7 4 815.0 5 016.6 5 251.2 5 496.8 5 761.6 6 048.8 6 391.9 
(te) 4.4 4.0 4.2 4.7 4.7 4.8 5.0 5.2 

Consumo privado (te) 5.3 5.1 5.0 5.4 53 5.4 5.4 5.4 
Inversión privada (te) 1.8 5.2 4.9 5.4 6.1 5.8 5.8 5.8 
Exportación no petrolera (te) 0.3 -0.9 -03 0.9 1.4 2.5 3.8 SJ 
Importación de bienes y 

11.1 !ervicios (te) 12.1 11.7 11.1 11.3 10.8 10.4 103 
Tasa de inflación 44.46 35.67 28.73 25.63 22.55 19 .87 17.48 15.45 
Salario medio real (índice 1980 • 100) 80.6 83.0 85.1 87.7 90.4 93 .1 95.7 983 
Balanza en cuenta corriente (rnmd) 3.4 2.4 0.9 -1.l - 3.7 -7.2 - lU -16.9 
Saldo en cuenta comente como 
porcentaje del P[B 1.7 1.0 03 -0.3 -0.1 -0.2 - 2.5 -33 
Déficit financiero del gobierno federal 
como porcentaje del PIB 7.3 7.3 7.8 8.9 10.2 11.7 13.4 15.2 
Tipo de cambio real (Índice 1980 • 100) 122.3 115.5 111.S 107 3 104.1 101.9 100,7 1003 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 

CUADR04 

Efectos de un aumento en el precio de exportación de petróleo 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 628.0 4 816.1 5 019.0 5 254.8 5 499.8 5 765 .3 6 051.0 6 364.2 
(te) 4.4 4.1 4.2 4.7 4.7 4.8 5.0 5.2 

Consumo privado (te) 5.3 5.1 5.0 5.4 5.3 5.4 5.3 5.4 
Inversión privada (te) 1.8 5.2 5.1 5.5 6.1 5.7 S.7 5.6 
Exportación no petrolera (te) 0.3 -1.0 -0.2 0.9 1.4 2.5 3.8 5.4 
Importacion~ de biene1 y 
servicio, (u:) 12.2 11.7 11.2 11.4 11.l 10.8 10.2 10.0 
Tasa de inflación 44.44 35.62 28.69 25.66 22.51 19.88 1737 15.32 
Salario medio real (índice 1980 • 100) 80.6 83.0 85.1 87.7 90.4 93 .l 95.8 98.4 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 6.0 5.4 4.5 3 .9 1.4 -1.9 - 4.3 - 8.1 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del Pm 3.0 2.3 1.6 1.0 0.4 -0.3 - 0.9 - 1.6 
Déficit del gobierno federal como 
pon;entaje del PIB 6.7 6.8 7.2 8.2 93 10.6 12.2 13.8 
Tipo de cambio real (índice 1980 • 100) 122.3 115.6 111.5 107.4 104.2 102.0 100.9 100.6 

(te) tasa de crecimiento. 
; (rnmd) miles de millones de dólares. 



CUADROS 

Efectos de un mayor crecimiento de la in versión pública 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 634.2 4 824 .9 5 032 .5 5 27 5 .o 5 52~.5 5 805 .7 6 107.l 6 438 .l 
(te) 4.5 4.1 4.3 4 .8 4.8 5.0 5.2 5.4 

Consumo privado (te) 5.4 5.1 5.1 5 .5 5.4 5.4 5.5 5 .5 
Inversión privada (te) 2.0 5.5 5.1 5 .6 6.3 6.1 6 .0 6.0 
Exponación no petrolera (te) 0.2 - 1.1 - 3.2 0.8 1.4 2.6 4.0 5.7 
Importaciones de bienes y 
servicios (te) 12.6 12.0 11.4 11.7 11.4 11.0 10.5 10.3 
Tasa de inflación 44.66 35 .74 28.74 25.63 22.42 19.62 17 .11 14 .98 
Salario medio real (Índice 1980 = 100) 80.5 83.0 85 .1 87 .7 90.4 93.2 95.9 98.5 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.1 3.1 1.7 - 0.3 - 2.9 -6.3 - 10.5 - 15.7 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.0 1.3 0.6 - 0 .1 -0.8 -1.5 - 2.3 - 3.1 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PIB 6.9 7.1 7 .7 8.9 10.3 11.9 13.7 15.6 
Tipo de cambio real (índice 1980 ª 100) 122.1 115.3 111.2 107.1 104.0 102.1 101.l 101.1 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 

CUADR06 

Efectos de una mayor devaluación del tipo de cambio nominal 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 651.9 4 917.0 5 074.9 5 287 .7 5 526.2 5 787 .7 6 07S.2 6 389.3 
(te) 4.9 5.7 3.2 4.2 4.5 4.7 5.0 5.2 

Consumo privado (te) s.s S..9 4.7 5.2 5.3 5.3 5.4 5.4 
Inversión privada (te) 3.2 8.9 6.0 2.9 4.9 5.3 5.5 5.8 
Exportación no petrolera 3.8 4.0 -2.9 -1.l 0.2 1.8 3.4 5.1 
importaciones de bienes y 
servicios (te) 13 .6 11.7 11.7 10.5 9.5 10.5 10.3 10.1 
Tasa de inflación 56.52 44.58 31.73 26.59 22.84 19.84 17.41 15.38 
Salario medio real (Índice 1980 = 100) 77.3 80.4 84.1 87.4 903 93.l 95.8 98.4 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 3.3 3.8 2.4 0.6 - 1.9 -5.0 - 8.9 -13.8 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 1.8 1.6 0.9 0.2 - 0.5 - 1.2 - 1.9 - 2.7 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PIB 7.7 6.8 7.0 7.9 9.2 10.6 12.2 14.0 
Tipo de cambio real (Índice 1980 = 100) 135.4 120.1 113.2 108.2 104.7 102.5 101.3 101.0 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 



CUADR07 

Efectos de una liberalización de la polz'tica salarial 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 648.16 4 825.66 4 978 .66 5 180.09 5 403.78 5 649.04 5 917 .65 6 210.33 
(te} 4.8 3.8 3.2 4.1 4.3 4.5 4 .8 5.0 

Consumo privado 6.2 5.7 4.7 5.2 5 .3 5.3 5.3 5.4 
Inversión privada 2.4 6.5 4.3 3.1 4.8 5.1 5.3 5.4 
Exportación no petrolera (te} - 1.2 - 5.9 -6.6 -4.0 - 2.3 - 0.4 1.4 3.4 
Importación de bienes y 
servicios (te ) 13.8 13.8 11.7 11.3 11.5 11.2 10.8 10.3 
Tasa de inflación 50.52 44.8 33 .5 28.31 24.47 21.32 18 .65 16.25 
Salario medio real (índice 1980 = 100) 82.9 88 .7 92.2 95.8 99.0 102.2 105.2 108.2 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.2 2.8 0.4 - 2.5 - 6.4 -11.2 - 17.2 - 24.5 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.0 l.l 0.1 - 0.7 - 1.5 - 2.3 - 3.1 - 3.9 
Déficit financiero del gobierno federal 
como porcentaje del PIB 7.3 7.9 8.4 9.6 11.2 12.9 14.8 16.9 
Tipo de cambio real (Índice 1980 = 100) 117.3 103.9 96 .7 91.1 87 .0 84 .2 82.4 81.5 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 

CUADROS 

Efectos de un aumento en el precio relativo de las ventas internas del sector público 

1984 198.5 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 429.5 4 614.1 4 789.4 4 985 .9 5 217 .0 5 458.6 5 719.5 6 002.6 6311.2 
(te) 1.2 4.2 3.8 4.1 4.6 4.6 4.8 5.0 5.1 

Consumo privado (te) - 2.6 5.2 5.0 5.0 5.4 5.3 5.3 5.4 5.4 
Inversión privada (te) -0.7 1.8 4.4 4.4 5.2 6,0 5.7 5.7 5.8 
Exportación no petrolera (te) 14.4 -0.9 - 2.1 -1.0 0.3 1.0 2.3 3.2 5.0 
Importaciones de bienes y 
servicios (te) 13.7 12.5 11.5 11.0 11.4 11.2 10.8 10.5 10.2 
Tasa de inflación 60.11 45 .84 36.15 28.98 25.90 22.77 20 .06 17.64 15 .57 
Salario medio real (índice 
1980 • 100} 76.6 80.l 82.8 84.9 87.5 90.2 92 .9 95.6 98 .2 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.7 4.2 3.2 1.7 -0.2 - 2.8 -6.2 -10.4 - 15 .6 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.7 2.0 1.3 0.6 - 0.1 -0.8 - 1.5 - 2.2 - 2.9 
Déficit financiero del gobierno 
federal como porcentaje del PIB 7.3 6.6 6.7 7.2 8.3 9.6 11.1 12.7 14.6 
Tipo de cambio real (índice 
1980=100) 128 .7 118.9 112.0 107.8 103.6 100.3 98 .1 96.8 96.3 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 
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CUADRO9 

Efectos de una liberalización del control de importaciones 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4616.7 4 787 .O 4 966 .5 5 203 .0 5 444 .9 5 703.4 5 984 .0 6 288.8 
(te) 4.1 3.7 3 .8 4.8 4 .7 4 .8 4 .9 5 .1 

Consumo privado (te) 5 .2 4.9 4.8 5.4 5.3 5.3 5.4 5.3 
inversión privada (le) 1.6 4.5 4.0 4.8 6.2 5 .8 5.7 5.7 
Exportación no petrolera 0.5 -0.5 0 .5 1.5 1.8 2.7 3.9 5.4 
Importaciones de bienes y 
servicios (te) 13.9 13.6 13 .7 11.6 11.5 10 .9 10 .5 10.l 
Tasa de inflación 44.05 34 .94 27.80 25 .27 22.44 19.81 17.46 15.40 
Salario medio re¡¡! (índice 1980 = 100) 80.7 83.2 85.4 87 .8 90.4 93 .1 95.7 98.3 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.0 2.3 0.5 - 1.8 - 4 .8 -8.6 -13.4 -19.3 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 1.9 1.1 0.2 -0.6 -1.4 - 2.2 - 3.0 - 3.9 
Déficit del gobierno fede ral como 
porcentaje del PIB 6.9 7.1 7.8 8.9 10.3 11.9 13 .6 15.6 
Tipo de cambio real (Índice 1980 - 100) 122.6 116.5 113 .2 109.3 106.l 104 .0 102.7 102.3 

(le) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares . 

CUADROl0 

Efectos de un aumento de la tasa de interés real interna 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 623.2 4 803.7 5 002.9 5 236 .7 5 480.5 5 743.6 6 029.1 6 340.0 
(te) 4.3 3.9 4 .2 4.7 4 .7 4.8 5 .0 5.2 

Consumo privado (te) 5.3 5.0 5.0 5 .4 5 .3 5.4 5.4 5.4 
Inversión privada (te) 2.1 4 .7 4 .6 5.3 6 .1 5.7 5.7 5 .8 
Exportación no petrolera 0.1 - 1.2 -0.5 0.7 1.0 2.3 3.7 5.2 
Importaciones de bienes y 
servicios (te) 12.1 11.4 11 .0 11.4 11.2 10 .8 10.4 10.2 
Tasa de inflación 45.59 35.98 28.86 25 .80 22.68 19.98 17.57 15 .51 
Salario medio real ( índice 1980 • 100) 80.3 82.9 85.0 87 .6 90.3 93.0 95.7 98.3 
Balanza en cuenta corriente {mmd) 4.2 3.4 2.1 0.3 - 2 .1 -53 - 9.2 - 14 .1 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.1 1.4 0.7 0.1 -0.6 - 1.3 -2.0 - 2.7 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PIB 6.8 6.9 7.4 8.4 9 .6 11.1 12.7 14 .5 
Tipo de cambio real (índice 1980 = 100) 121.3 114.4 110.2 106.0 102.7 100 .5 99.2 98.7 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares . 

q-.s 



CUADRO 11 

Efectos de una mayor salida neta de capitales 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Producto interno bruto 4 628.2 4 813.2 5 014 .2 5 249.1 5 494.3 5 759.0 6 046.2 6 359 .1 
(te) 4.4 4.0 4.2 4.7 4.7 4.8 5.0 5 .2 

Consumo privado (te) 5.3 5.0 5.0 5.4 5 .3 5.4 5 .4 5.4 
Inversión privada (te) 1.8 4.9 4.8 5.4 6.1 5.8 5.8 5.8 
Exportación no petrolera 0.3 -0.9 - 0 .2 0.9 1.4 2.5 3.7 5 .3 
Importaciones de bienes y 
servicios (te) 12.1 11.6 11.0 I 1.4 11.1 10 .8 10.S 10.2 
Tasa de inflación 44.39 35 .61 28.66 25.67 ' 22.57 19.90 17 .SI 15.47 
Salario medio real (índice 1980 ª 100) 80.6 83.0 85.1 87.7 90.4 93 .1 95 .7 98.3 
Balanza en cuenta corriente (mmd) 4.2 3.l 1.6 - 0.3 -2.9 - 6.3 - 10.5 - 15 .7 
Saldo en cuenta corriente como 
porcentaje del PIB 2.1 1.3 0 .6 - 0.1 -0.8 - 1.5 - 2.3 - 3.1 
Déficit del gobierno federal como 
porcentaje del PIB 6 .8 6.9 7.4 8.5 9.8 11.3 13.0 14.8 
Tipo de cambio real (índice 1980 = 100) 122.3 115.6 111.6 107.4 104.2 102.0 100.7 100.3 

(te) tasa de crecimiento. 
(mmd) miles de millones de dólares. 


