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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar o impacto sobre o
investimento do processo de liberalizacdo financeira gue atraves-

s o Urugual no periode 1974-1984.

Pars chegar a esse objetivo, em primeirc lugar se faz
uwe revisdo da literatura sobre liberalizagfo fipanceira — basica
mente 08 trabalhos de Shaw e McKinnon — assim comeo de outras vi-
sBes criticas sobre a reforma financeira e sobre a génese das cri-
ses financeiras. Isto permite elaborar algumas hipoteses interpre-

tativas sobre o processc de reforma uruguaio.

Depois de descrever as caracteristicas gerais da evo-
lugdo da economia e da politica econdmica no Uruguai para o pe-
riodo analisado, enfatizando o sistema financeiro & as. politi-
cas macroeconomicas e de reforma finapceira, faz-se uma analise
das tendéncias do investimento a nivel agregado; utilizando os
dados do sistema das contas nacioconails, Conclui-se . gue .no perio-
8o pos-reforma houve uma insignificante elevacdo- das taxas de in-
yestimente privado, ainda gue as tendéncias: possam estar afetadas
por distorgoes nas_gstatisficas..ho ocprrer.a recessao caem tanto

as taxas como os volumes de investimento. .

Analisa-se ¢ papel Ga -liberalizagado financeira nessa

recuperacac dos niveis de investimente a partir da comparagao com

o crescimento do crédito e com.os niveis de intermediagac financei-

ra. Para isso estima-se o0 montante total da-riqueza financeira pri

vada com dades dog depésitos no sistema bancério,da emissao de va-

lores publicos e dos ativos no exterior (a partir da acumulagao



©s saldos ds conta de erros e omissdes do balango Ge pagamentos).

ssim pode-gse observar como a recuperagaoc dos niveis de intermedia
ac financeira deveu-~se fundamentalmente & realocagao da carteira
e ativos financeiros no exterior. Isto permitiu a elesvagao do
rédito a partir de 1975. Mas o crescimento do crédito € particu-~
armente intenso desde 1979 gquando o investimente 3J& <tinha atin-

ido seus niveis mais altos.

A partir de 1978 ocorre uma série de mudangas na politi
1 econdmica e no contexto internacional que foram gerando um cii-
1 de euforia. Entre essas mudangas destacam-se & eliminacio dos
:colbimentos compulsorios, o atrase cambial gerade pela politi-
: de estabilizagao de pré-anuncios cambiais ¢ a abertura comer-
.2l argentina. Surgiram elevados niveis de especulacdo nos seto-
»s pecuario e da construgdo civil, alimentados pela expansac do

edito,

A liveralizagac financeira parece ter . tido pouca rela-

(o com a recuperacao inicial do investimento, gue pode ser melhor ©

plicada por uma politica de promogdo dos setores exportadores

wo~tradicionalis. Quando o orescimento e o investimento mudam de

rfil por:volta de 1878, a liberalizac3o financeira permite al-"

mns desenvolvimentos especulativos gue deram-lugar-=a um. crescis
nto acelerade do endividamento das empresas com o© sistema f£i-
neeire, 08 diversos chogues a gue esteve submetida  a economia

raram expectativas de ganhos em varios setores, gue tiveram - a

ssibilidade de plasmar-se em investimento f£ixo ou em éstogques. -

to mostra como a liberalizagao financeira aumenta a sensibili-

de da economia aos chogues externos o exige, entaoc, ambientes

3

og sejam maiorves.

Uma segunda via de abordagem ac problema & através da

is eataveis para gue oS horizontes de expectativas dos empresi-

NV Y e o TS e 2




andlige de estrutura de financiamento de uma amostra de empresas

industriais, Iste permite concluir gue & excecao das empresas de

tamanho médic, ndo houve uma significativa mudanga nas relagdes

divida/ative no periodo pos-reforma, de modo gue & segmentagao

financeirs s6 alterou-se parcialmente.




1.

INTRODUCAOD

3 década dos anos 70 caracterizou-se ne Cone 5ul latino-
americanc pelo ensaio de novas politicas econdmicas. Com a emergen
cia de governos de fato na Argentina, Chile e Uruguai levaram -se
adisnte politicas de cunho liberalizador gue pretenderam dotar d&e

maior pese o0s wmecanismos de mercado na alocagide de recursos.

Eztas politicas, de notadvel semelhanga entre si, consti-
tuiam de fato uma nova estratégia de desenvolvimento econdmico pa-
ra 05 paises mencionados. Chama a atencao gue tenham sido aplica-
das justamente em paises gue, no contexto latina—a&ericanq!se des-
facaram por seus precoces nivels de desenvolvimento social = até
comecos dos ancs 50 e, em contraste, & partir de entdoc e até mea-

dos dog anog 70 se caracterizaram por um baixe ritme de cresci-

mento econdmico em comparagdo com ¢ resto da regido.

Entre os pilares dessa nova estratégia neo-liberal des-

taca-se a abertura comercial ‘e a liberalizagdo financeira. A. dber--

- S . - . a ~— .
tura cu reforma comercial se compos -bDasicamente -de eliminagao:de .-

gquotas as importagdes, diminuigdo dos niveis e da disperslo da
protecdo alfandegdria,assim como eliminagdo dos impostos | as  ex-
portacdes. A liveralizagao financeira caracterizou~se pela elimi-
nacao de controles sobre as taxas de jurosg; liberdade "para os .mo-.
yimentos internacionais de capitals e eliminacao dos controles so-
bre o destino do crédito. Outros componentes destacados da estra-
tégia impuléianada foram a eliminagac guase total de controles
sobre pregos internos e a reforma tributaria destinada a dotar de

maior neutralidade a estrutura impositiva.



£

Paralelamente & essas reformas estruturais, nos trés
psiges levaram-se a cabo, como politicas de curto pPrazo, programas
de estabilizagao de diversas caracteristicas, mas com uma seguen-
cis e resultados surprendentemente similares. Wum primeiro momern-
te, & politica anti-inflaciocndria foi tipicamente ortodoxa, basea-
da no controle dos agregados monetarios. Num segundo momento, fren
te ao fracasso dessa primeira politica, adotaram-se novos enfo-
ques de macroeconomia aberta (basicamente o enfogue monetdric do
balango de pagamentos) aplicando-se uma politica de pre-fixacdo
cambial & abandono do controle da oferta monetdria, Essas poli~
ticas de estabilizagdo distaram muito de ser neutras do ponto de
vista real, pois implicaram custosas recessdes e/ou grandes mudan-
cag nos precos relativos biasicos, o que faz dificil a delimitacae
de responsabilidades sobre o desempenhc global a politica de re-

formas ou as politicas de curte Prazo.

Todas as experiencias tém como ponto de partida, no pla-
no politico, a assungdo de governos ditatoriais e, no plano eco-
nomico, uma situagac de balango de pagamentos extremadamente com-
prometida, importantes niveis de inflagdoc {chegando perto ou su-
perando os tres digitos) e escasso ritmo de crescimento ecoﬁémiw
to. Numa priﬁeira etapa, até o comego da década dos 80, observa -se
uma primeira recaperagﬁo do eguilibrio externo,  uma reativagao
logo depeis da recessae inicial {nos casos de Argentina e Chile,

nao sendo assim no Urugual) e importantes mudangas regressivas

na distribuigac da renda.

Em 1981-1982 todas as experiencias de liberalizagio e
gstabilizacao no Cone Sul entram em Ccrise. Certamente, aos desen-
volvimentos enddgenos em grande medida atribuiveis a  politica

economica, agregaram-se o¢ fatores adversos provenientes da evo-



lugade da economis mundial (& subida das taxas reais de iuros, a
apreciagadc real da moeda estadunidense, a gueda 3os termos de tro-
C&, @ recessac & o corte no fluxo de crédito privado externo).
A crise do comego dos anos 80 no Cone Sul se caracterizou por uma
grande recessac, um crescente endividamento externc COm  as Suads
conseqgientes derivagdes sobre o balanco de pagamentos, uma situa-
gao de insolvéncia das empresas e dos intermedidrios  financeiros

interncs e deficits fiscais de enormes proporgoes.

Assim comega 8 se ¢olocar & discussac sobre os fatores
determinantes de uma crise cuja gravidade sé poderiz ser comparada
com a do comege dos anos 30. A discussdo nac estd isenta de for-
tes conotagles ideoldgicas, pois na medida em gue pode-se  atri-
buir responsabilidade & estratégia da politica econdmica aplicada,
pode~se questionar a eficdcia dos modelos de economia de livre mer
cado gue os regimes autoritdrios procuraram implantar. A discus-
830, esguematicamente, coloca-se entre ©s gue atribuem “o fracas-
so das experiéncias ao conjunto da estratégia, agueles gue 08
atribuem a uma parte dela {(fregilentemente mais 3 politica de es-
tabilizagao gue as reformas estruturais), os gue o fazem & imple-
mentagdo das politicas mals que & validez dos . modelos -  tedricos
nos guais estas se baseliam e, finalmente, agueles gque. destacam a

crise internacional comg fator determinante.

Este trébalhc se ¢oloca dentro dessa discussSo. Mas tem
come finalidade avaliar a importancia de uma dessas reformas es-
truturals no caso espécifico-do Uruguai: a liberalizacac financeif
ra, A multiplicidade de mudangas acontecidas, a magnitude dos cho-
gues externos gue sofreram as economias em tac curto periodo e a
complexidade das interrelagdes entre os distintos componentes da

estratégia neoliberal tornam dificil separar analiticamente as



ol

conseguencias de um 80 desses determinantes. Assim & Gue necessa-
riamente deva-se ter como referéncia os outros elementos utiliza-

d0g na discussao sobre ps fatores determinantes da crise dos 80,

A organizagdc do trabalho € a seguinte. No capitulo II
faz-ge uma revisao da literatura na gual se baseou a reformas Ffi-
nanceira, assim come das outras visdes alternativas gue permiten
trabalhar wn marce interpretativeo critico diferente., No capitu-
io TIY traga-se ¢ pancrame ds evolugdoc econdmica uruguaiz antes
¢ depois da reforma financeira, para gue se possa compreender a
significagao das mudancgas acontecidas no periodo gue abarca. Tam-
bém neste capitulo descreve-se a organizagldc e evelucac do siste-
ma financeiro e ¢ conjunto de medidas gue constituiram a reforma.
¥o capitulo seguinte analisa-se desde uma perspectiva macroecons-
mica os efeitos da liberalizagac financeira levando em conta ¢
desempenho dos investimentos & nivel dos principails agregados, a
evolugac da rigueza financeira privada e as mudangas no  conteXto:
internacional e na politica econdomica. No capitule V analisam -se
a partir de uma amostra de empresas industrials, as wmudangas na
estrutura de financiamento das empresas. O (ltime capitulo desti-

na-se-a algumas conclusoes e reflexoes finaisy -



CAPITULG II

REVISAO E CRITICA DA LITERATURA SOBRE
LIBERALIZACAC FINANCEIRA

O objetivo deste capitulc € apresentar os fundamentos
teorices pelos guais se guiou o processo de liberalizacdo finan-
ceira gue atravessou & economia uruguaia, assim como o resto das
economias do Cone Sul em meados da década dos setenta. Em segundo
iugar, pretende-se abordar o problema de liberalizacdc financeira
desde outras perspectivas tedricas, com ¢ objetive de estabelecer
algumas linhas criticas dessa literatura e, por -sua vez, elaborar
algumas hipOteses de trabalho gue gularam & andlise da evidencia

empirica proporcionada pelo caso uruguaic.

Na primeirs seg@c escolhe-se.como expoentes dos @ funda-

mentos tedricos das reformas financelras FTiberalizantes os traba-.

1hos de Edward,SHAwl € Ronaldo McKINNONz. Ambos autores situam
suas construcdes tedricas como uma superacao §o gque eles chamam
concepgOes neocldssicas tradicionais sobre o funcionamento . dos
mercados financeiros. Essa critica, .que, como se . vera. mais adian-
te, nA0 se afasta dos fundamentos neocldssicos, surge como  uma

tecrizagao a posteriori das conclusces empiricas dog trabalhos de

1.5HAW, Edward. Financial deevening in economic development, New
York, Oxford University Press, 1973.

2 .McKINNON, Ronald. Dinero vy capital eén el desarrollo  economico.
México. CEMLA, 1974. Tradugao ac castelhano do original ingles
Monev_and capital in economic development. The Brookings Insti-
tution, 1973.




GURLEY, SHAW, e GOLDSMITHB‘ Um antecedente imediato sac os traba-
lhqs tedricos dos mesmos GURLEY e SHAWQ sobre ¢ papel da interme-
diagao financeira em geral. SHAW e McKINNON n3o fazem senao apli-
car ditos trabalhos & problemdtica especifica da intermediacao
finanveira nos paises subdesenvolvidos. Uma resenha sobre o©s con-
tinuadores mais recentes da linha de SHAW e McKINNON pode-sge  ver

ne trabalhe de FRYﬁ.

Ma segunda secac abordz-se a critica  aos fundamentos
tecricos da liberalizaglo financeira partindo de distintos auto-
reg gue, no geral, tém em Comum uma raiz keynesiana de analise
economica. Isto por si sd coloca uma dificuldade adicional, ja
que, em geral, esses trabalhos tratam do funcionamente dos mercs-
dos Financeirocs nos paises desenvolviﬁas {consideravelmente me-
lhor corganizados e mais diversificados) e Sua preocupagac se con-
centra pricritariamente no funcionamento a curto prazo dessas eco-
nomias e nao tanto na problemdtica de longo prazo. 0 ideal seria.
poder contrastar duas visdes diferentes sobre ¢ funcionamento dos
mercados financeiros nos paises subdesenvolvidos, com a perspecti-
ves de analisar as conexdes entre as caracteristicas desses merca-
dos e © crescimento econamico-;ﬁorém,mapesar~dassaarflimitagéo,' é

possivel utilizar algumas das hipdteses em gue Se apdiam esses au-

3 GURLEY, John & SHAW, Edward. Financial intermediaries and the
saving-investment process. In: Journal of Finance. 1956, wv.l1,
n24, pp. £57-276; GURLEY, John & SHAW, Edward.  Financial struc-
ture and economic development. In: Economic Development and Cul-
tural Change. Chicago, University of Chicago Press, 1967, v.l5,
u23, pp. 257-268. GOLDSMITH, Raymond. La estructura financiera
v el crecimiento economico. México, CEMLA, 1963.

4 GURLEY, John & SHAW, Edward. Money in a theorv of finance. Was-
hington D.C., The Brookings Institution, 1960.

5 FRY, Maxwell. Models of financially repressed dewveloping econo-
mies. In: World Development. v.10, nt9., pp.751-765, satembro
1982.
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tores ¢ realizar uma coritica as concepgoes gue embasarawm & poli-

tica de liberalizagdo financeira.
Finalmente, na terceira segado elaboram-se aigumas  hi-
poteses de trabalheo extraidas & partir da resenha anterior, com a

finalidade de analisar os dados da experiéncia uruguaia.
2.1. Fundamentos tedricos da liberalizacido financeira

A2 teorizagac sobre a necessidade da liberalizacio finan-
ceira nos paises subdesenvolvidos pretende ser na realiidade uma
teoria sobre o subdesenvolvimento. Isto é claramente visivel dado
gue © ponto de partida, tanto de SHAW como de McKINNON, & & per-

gunta de por gue existe ¢ subdesenvolvimentoﬁ.

Simpilificandc og termos, a resposta gue dac é gue ©
subdesenvolvimento se deve & fragmentacdc ou segmentacdo dJdos mer-
cados, tanto de bens e servigos como de fatores e ativos financei~
ras?. Iste faz com gue os mercados funcionem de modo imperfeito e
nao como resultaria Stimo desde - o ponto de vista social, ou. seja,
em forma perfeita. A fragmentagao & definida como uma situagsc em
que existem diversos pregos para oS mesme objetos transacicnados, de

modo que o8 pregos resultantes nac refletem a valoragac social dos

& SHAW realiza uma distincdc entre as economias .subdesenvolvidas.
bivide~as em duas classes: aguelas onde 03 rendimentos marginais
da rigueza estdao muito deprimidos e aguelas onde existem gran--
des possibilidades de obter altas taxas de rendimento mas . ha
escasser de poupanga. Nas primelras a reforma financeira nao
mudaria seu destino, enguanto nas segundas € a chave para o de-
senvolvimento, Assim, haveria outros determinantes . do subde~
senvolvimento gue ficariam fora da teoria. Mas de todos os modos
argumenta gue a primeira classe estd constituida por um escasso
numerc de paises e, em conseguencia, ¢ problema sustancial do
subdesenvolvimento é a escassez de poupanga. SHAW,  op. cit.
p.81.

7 & fragmentagdo d& lugar a fendmenos conhecidos como dualismo ou,
em outra terminclogia, beterogeneidade estrutural.



svjetes. Ofertantes e demandantes encontram-se gscassamente  co-

DeCtayos uns Com OS CULroS e as transagdes Se realizam entre pou~

cos agentes,

Mas essa fragmentacaoc tem uma origem. Parsa McKINNON, &
crigem encontra-se em dois fatores: a estrutura colonial  ou de
tipo enclave de exportagao, caracteristica de vdrias economias Com
anterioridade & Segunda Guerra Mundial, e a intervencio publica
realizada postericormente a esta. Para SHAW, trata-se apenas de um
problema derivado da intervengao publica. No entanto, nac ha con-
tradici&o entre awmbos autores uma | vesz gque para o primeiro
& existencia de enclaves s0 explicaria uma fragmentacio  inicial,
gue foi sgravada por uma errada intervencac ?ﬁbiica posterior gue
pretendia remediar as consequéncias negativas da fragmentagdoc so-

bre o crescimento economico.

Ambos localizam o problema central na . eliminacao da .
fragmentagdc e, em conseqguéncia, do subdesenvolvimento,. pela .via
de eliminar a fragmentacac existente no mercade de capitais. Mo~
KINNON fundamenta esta idéia com o argumentco de que; desde & pers-.
pectiva 4o crescimento economico e da acumulagac de capital, o
fundamental é resolver a restrigao-financeira gue -“impGe sobre es-
ta Ultima a fragmentacdo do mercado de capitais. A  varidvel. cha-
ve do crescimento € a acumulacao de capital ¢ o capital é o fator
de producgdo gue se produz, -dai a posigéb estratégica do mercado
de capitais. Historicamente, a politica economica teria optado pe-
la via da interveng&o publica utilizando "instrumentos fiscais {ta-
xas alfandegdrias, subsidios, etc.) ou diversas classes de racio-
namentos para resclver problemas gue em definitivo eram de natu-

. . 8
rezga financeira .

B "os subsidios fiscais (mesmo)} ajustados com um grau de. perfei-
' g&o gue se encontra além do conhecimento e da capatcidade admi-
continua...
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Desta forma é criticado tode © instrumental intervencio-
nista utilizado pelos paises subdesenvolvidos para promover o
crescimente. A idéia bdsica € gue a inexisténcia ou & fragmenta-
cac do mercado de capitais € o gue leva os qovernos a intervirem
nos mercados de bens, de divigas ou de fatores. Assim, por  exem-
ple, as taxas alfandegarias sao vistas como uma forma de  criar
lucros extraordindrios num setor para possibilitar seu autofinan-
ciamento. As taxas alfandegarias aplicam-se a setores que tem van
tagens comparativas & longos prazo, mas gue por diferentes razgbes
{distintas externalidades) enguadram-se dentro do casc de indds-
tria nascente. A solu¢do Otima deveria ser gue obtivessem finan-
ciamento & longo prazo no mercado de capitals para superar 0s pri-
meiros periodos de gestac da industria guando esta opera com pre-

juizos.

Nesta visao os varios instrumentos gue modificam a rela-
cac de troca entre a agricultura e a industria .nao seriam mais
e substitutos ineficien£es de uma intermediacao financeira ade-
guada. Esta deveria canalizar os exrcedentes financeiros do setor
primério para o secundario, oferecendo altas taxas de juros para
fipanciar -investimentos gue supostamente deveriam ser - reptdveis a

longo prazo e, por conseguinte, socialmente mais valiosos.

Qutro exemplo gue citam sao as reformas agrarias feitas
para consalidar iméveis para gue cheguem a tamanhos tecnicamente
mais eficientes. Segundo McKINNON, estas reformas far-se-iam por

si wesmas, isto €, pela operagac do mecanismo do mercado se houves--

8 ... continuacado

nistrativae dos governos, ndo podem substituir um sistems finan-
cgiro noe gual empresta-se e presta-se livremente a elevadas taxas
de jures. ... nrao & posgsivel encontrar uma solugdo fiscal ‘'primei-
re otima' para o gue, por esséncia, & um problema financeiro®. Mc-
KINNON, op. Cit., D.42. --
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e um mercadc financeiro desenveolvide. Neste caso, alguns produ-
tores poderiam endividar~se nesse mercado para comprar terras &

. v ) ~ -
pDutros, se fosse mais rentavel a exploracdc de imdveis de maior

tamanho.

Em resumc, para aliviar a restric3c financeira os go~
vernos atuam criande apoios ao autofinanciamento, utilizandc o!
gasto publico ou wodificando pregos relativos. A partir dai gera~
-s¢ uma distorgac na estruturas de precos, gue significa perdas

em termos de hesm-estar social.

% politica para o desenvolvimanto tem side, segundo es-
tes autores, a de utilizar instrumentos fiscais para sumentar a
acumulacac de caplital & introduzir severos controles nos diversos
mercados, particularmente nos financeiros. A esta 1lntervengaoc em
particular denominam-la "repressas financeira® e esta repressac
tende a reduzir o volume de ativos financeiros sobre o PIB, ou
seja, provoca a desintermediagao financedra. Em oposigde, 'a poli~
tica gue preconizam de “liberalizacdoc financeira" conduz & um au-
mento da mencionada proporgao,.a um "aprofundamento financeiro™
{por analogia com ¢ fendmeno de aprofundamento do capital gue acon

tegs no processo de crescimento~ecan5mico).

Fntre as razoes gue sSe mencionam para eXplicar por gue
historicamente as economias gubdesenvelvidas tomaram esSe Iume €s-
t4 a existencia de um corpo tedrico neocldssico - ou  keynesiano-
-neoclassico gue & utilizade para fundamentar essa - intervengdo.
Por isso, a fundamentagdo da liberalizacgdo financeira deve proce-

der & critica desse corpo tedrico.

A esta perspectiva SHAW denomina . visd3c do dinheiro co-
mo rigueza em oposigdo a visae do dinheirc come divida. Entre os

trabalhos gue se inscrevem na primeira visao estdo o3 modelos de



crescimento gue introduzem o dinheiro9

.

Nesta visac neocléssica tradiciomal o dinheiro & consi-~
derado como uma rigueze social liguida, cuja geracac nac implica
custos em termos de recurses produtivos. A demanda de dinheiroc sé
se daria por motivos de tramsagho, isto &, nlio para manté-lo co-
mo deptsito de valor. Como ative, o dinheiro pode receber uma ren-

tabilidade real composta por trés grandezas: uma primeira de ca-

[¥18

rater implicite,gue refletiria suas contribuicBe & facilitacio do
intercambio (produtividade marginal ou utilidage marginal do di-~
nheirc); uma segunds explicita, tal como uma taxa de juros sobre
depdsitos e, finalmente, da soma dessas grandezas anterigres se
descontaria a taxa de inflagdo. ¢ primeiro componente varia inver-
samente com o volume de saldos reais; ¢ segundo € determinado pe-~
la politica monetdria, bem como o terceiro gue o €& indiretamente
através do controle sobre a oferta monetéria. Toda & rigueza es-
t3d livre de riscos; trata-se de um mundo onde had perfeita previ-
sibilidade dos acontecimentos futuros em todos os mercados, inclu-
sive no mercado de capitais. A produgdc de bens € tida como homo-
genea e maledvel, e pode ser consumida ou acumulada como  insSumo
tos constantes de escala reflete o processo de produclo desta eco-
nomia, na gual os Undcos insumos sAo o capital e o trabalho, sendo

ambos homogéneos.

9 LEVHARI, David & PATINKIN, Donald. The role of monev -in a sim-
ple growth model. In: American Economic Review. Nashville, Ame-
rican Economic Association, v.58, pp.713-7%3, setembro 1967.
JOHNSOK, Harry. Ensavos de economia monetaria. Buenos Aires,
Amorrortu, 1972, capitule 4, traducao ao castelhano dJde Essays
in monetary economics. Harvard university Press, 1967. TORIN, Ja.
mes. Notes on optimal monetary growth. In: Journal - of Political
Egonomy. v. 76, pp. 833-85%, julho-agoste 1963, TOBIN, James.
Money and econeomic growth, In: Econometrica. n%4, pp. 671-684,
outubro, 19565,




As congeguencias deste modelo sobre a relagao entre ati-
VoS monetarios e crescimento econdmico podem ver-se & partir da
equagas gue representa o eguilibric no mercade de capitails, ou

SeldS, 8 equacac gue iguala poupangs e investimento.

Como o dinheiro ¢ comsiderado ume rigueza liguide para
o Tonjunto da sociedade, o aumento na sua guantidade real deve
ser consideradc como uma renda adicional ao produto gerado. As-
1%, a renda sorcial estéd determinada pelo produtce mais o© incre-

mentc nos saldos reals de dinheiro, os gue, por outra parte, ndo

tém custos de producio:
¥ = F(K,L} + d(M/p}

onde Y representa & renda, F € a fungao de producac, K o estogue
de capital, L © insumo de trabalbo, ¥ & guantidade nominal de di-
nbeliro e P o nivel de precos. A poupanga.$ & considerada uma  pro-

porgdo ¢ da renda, ou seja:

S= & ¥

Essa poupanga e destinada tanto a aumentar .o estogue
de capital fisico (investimento, I} como a aumentar as retengoes
reais de dinheiro:

T + d(M/P) = s F(X,L) + 5 d(M/P) -
de onde:

¥ = sP{(K,L) - {1-s8) d{M/P)

Desta maneira, dada uma. propensac média a poupar e da--

¢ ~ ) ~
do um certo nivel de produgac, se aumentar & retengac de saldoes
reais, diminuird a poupanca disponivel para financiar a acumulagao

de capitallo.

10 E importante perceber gue, apesar de nido serem explicitadas,
utilizam~se certas relagdes de causalidade neste modelo. Assim
por exemplo, as guantidades de recursos disponiveis K e 1 gde-
terminam o nivel do produto, e o nivel da poupanga determina o
investimento.



© velume desejado de saldos monetdrios reais determina-

~s2 pela operagac do wercadc monetdric, o gqual supoe-se sempre em
equilibrio. A oferta nominal de dinheiro estd controlade pels po-

& . - -
liticas ranetaria e a demanda depende do nivel do produte e  §os

»

rendimentos reais do dinheiro (rm) e do capital fisico {(r):
(wP}d = H{Y, r . r)
i}
. S -

Oz sinsis das derivadas primeiras est3oc indicados abai-
x0 das respectivas variaveis. Estes sinais indicam a existéncia de
um efeito de substituigde de carteirs dos possuidores de riqueza.
Este efeito, a nivel agregado € em termos dindmicos, implica gue
guande se aumenta ¢ rendimento real do dinheirg aumentam-se as
retengbes desejadas de dinheiro. Neste casc, os possuidores de
rigueza devem destinar parte da Sua POUPENGE pars . reCompor Seus
saldos reais e diminuem por conseguinte a parte da poupanga gue
vertem ac investimento. Desta forma, o aprofundamentoc monetaric se -

faz &s custas da acumulac@oc de capital.

"

£ certo gue este efeito substituicac 'se  veé compensado
por cutros, particularmente ¢ chamade efeito renda da guantidade
real de dinheiro. Na medida em gue. o dinheiro € um- instrumente
gue serve para facilitar as trocas, supde-se gue uma  redugdc  na
sua guantidade real pode repercutir sobre ¢ nivel agregado do pro-
debo {diretamente come um insumo 8 mais da producac ou, indireta--
meéte, como um elemento gue eleva a eficiéncia com a gual utili-
zam-se oS insumos de capital e trabalhg).Mas este sfeito é geral-'
mente desprezade pelos tedricos necocléassicos tradicionais, pordue
"eongiderariam gue {...) 80 pode acontecer no ¢aso extremo eﬁ:gue
uma forte infiagéa tivesze deteriorado severameute & utilidade do

. . 13
dinheiro como meio de troca' .

311 MCKINNON, K. op,. ¢it., p.56.
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Um segundo efeito gue poderia compensgar o efeite subs-

tituigac seris ume variagdo na propensio médiz a poupar. Segundo
MCKINNON, fore das razoes de conveniéncia matemdtica na formula-

gac (0 models, o8 autores neocldssicos Supoem uma taxa de poupan-

1

& independente da rentabilidade real do dinhelro, em virtude das
hipoteses dos mercados de rapitals operando em forms perfeita, ds

nomogeneidade e perfeita divisibilidade de produtos e insumos, e

12

«

uma demanda de dinbeirc 56 pare facilitar transagoes

A ligao para o crescimento gue se deriva deste modelo 6
gue & possivel haver uma influéncia da politica monetdria sobre a
taxa de acumulagado, Se o governo utiliza & politica fiscal para
aumentar © investimento, 1sto auments 5 pPropensac a poupar. Mas
se além disso, essa maior despesa continua & financiar-se com emis
sao de dinhelro, esta aumentara a inflacdo, o gue reduzird & ren-
tabpilidade real o dinheiro e incentivaré os possuidores -de - ri-

guera & substituir dinheire por ativos reais em suas  carteiras.

S8&¢ varias as criticas gue SHAW e MCKINNON realizam &
estes modeles de crescimento.-Em-pfimeirO“lugan. ‘gquestionam ... sua’
aplicabilidade aos paises subdesenvolvidos, onde a fragmentagao
dor mercados nae permite conceber .produtos e insumos. como . coisas ..
nomngéneas & onde a instabilidade impede sustentar-a tese de ums
previsibllidade perfeita dos acontecimentos futuros. Em  segundo
lugar; néo esté-clarq-qué papel joga o dinheiro guando a economia
se desenvolve ac longe de um caminho de crescimento continuo, com
previsao perfeita e sem fricgdes. HE razdes tedricas para susten-
tar gue com tals supostos nac existiris a necessidade de algo di-
ferente ao produtc homogeéneo para facilitar as trocas. Isto &,

hé uma guestdo puramente ldgica sobre a necessidade de que exista

12 McKINNON, R. op. cit., p.55.
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3ilgo gue tenha alguma das propriedades do gdinheiro em tais condi-

coaes.

O modele alternativo gue apresentam denomina~se aborda-~
gem da intermediacdc financeira. McKINNON afirma gue a diferenca
substancial desta abordagem com a anterior e gue existe uma com-
plementariedade entre o crescimento real e o crescimento finan-
ceiroc. SHAW, por outro lado, acredita gue @ diferenga basica es-
t& no fato de o dinheiro ser considerado regultade de um processo
de intermediagao financeira e nac como uma rigueza social 1igqui-

-

da sem custos de producio.

Em primeiro lugar, reconhece-se a existaencia da seqgmen-
tagao dos mercados em contraste com & homogeneidade da abordagem
anterior. BEm ssgundo lugar, o©% horizontes temporais de decisao
dos agentes econdmices sao curtos devido & escassez -de capital e a
.existéncia de imprevisibilidade sobre o future  dos . rendimentos
dos diversos ativoes. Bm conseguéncia, as oportunidades de investi~
mento ndoc s3e homogeneas € ha uma avaliagao de riscos subjetiva e
diferente entre os distintos agenteseconomicos.,. poupadores - ou -

investidores.

Em terceiro lugar, o dinheiro € uma -divida emitida pe-
1o sistema financeiro, gue para fazé-la incorre em- custos - -de in-
termediagdo..0 sistema monetdrio & umgrparte do sistema financeiro
e atua atraindo ‘poupangas das unidades guperavitarias para -colo-
ca-ias entre as unidades deficitarias. Ou, em-outros termos,  emi<
te divida secundadria para comprar divida primaria . das  unidades

gue acumulam capita113.

13 Mantém-se determinados supostos sobre o mercado mwonetario co-
mo., por exemplo, gue a taxa de inflagdo é determinada pela di-
£ . renga entre o crescimento da oferta nominal e a procura por
aldos reais. Os instrumentos de politica monetdria sdo a men-
cionada taxa de expans3o monetdria e a taxa de rendimento nomi-

continua...



As unidades economicas sido pequenas e existem indivisi-
bilidade no investimento, o gue implica na existéncia de eco-
nomias de escala considerdveis. Portanteo, as oportunidades de in-

vestimento nao sdo iguais para todos.

C resultado dessas diferentes oportunidades de investi-
mente e de financiamento € uma considerdvel dispersic das renta-
bilidades marginais do capital, o que impede gue se atinja o Gti-
me social neocléssico. O objetivo da politica de desenvolvimento
identifica-se, entdo, com o de aumentar ndoc sd a taxa de acumula-

¢ac, como tambem melhorar a eficiéncia alocativa do investimento.

Tendo muitas oportunidades de investimento altamente ren
taveis, varias destas ndc se realizam porque est3c racicnadas no
financiamentc. Nac podem conseguir financiamento adicional por

causa ga segmentagac no mercado de capitais.

No casc extremo de que as unidades econdmicas® nao te-
nham nenhum acessc ao financiamento externo e s6 realizem investi

c .. 14 .
mentes baseados em recursss proprios’ , um eventual dese o de

atingir um determinado estoque de capital obriga-las-a a acumular - .

poupanga sob a forma de dinheiro. A possibilidade de gue este te-

rtha um rendimento real alto dimimiiria os custos dessa imobiliza-... .

cdo de poupanga e, em conseqguencia, o8 custos do investimento. Por

sua vez, a maior rentabilidade real 8o dinheiro concorrera contra -

determinados investimentos ineficientes {de menor rentabilidade)

13 ...continuacade

nal do dinheiro. Existe um efeito renda do dinheire, mas consi
dera-se que este atua pela ‘via da maior eficiéncia no rendimen
to dos insumos gue gera a mailor monetizagd3c. © fato de que
emitir dinheiro requer recursos produtivos faz aparecer certo

efeito renda negativo, mas esse custo considera-se pequeno em

relagds ao efeito positivo do aumento da eficiéncia dos insu-
mos quando a monetizagaoc € baixa.

14 MCKINNON, op. cit., pp. 68-78.




melhorando deste modo a eficiéneia alocativa do investimento agre-~

gadoe,

Ou seja, ao contrario do gue acontecia no modelo neo-
classico tradicional, existe uma demanda de dinheiro come depdsi-
to de valor. Neste caso, trata-se de uma demanda ligada ao nivel
otimo de investimento. Certamente, por outro lado, haveria uma
parte desta demanda gue dependeria do nivel de renda permanente,
do rendimento real do dinheiro, do rendimento real de ountros ati-
vos competitivos com o dinheiro, entre os guais estaria o capital
£, por outro lado, devide a que sG & possivel investir com recur-
sos proprios, a demanda de dinheirc dependerd do nivel desejado
de investimentols, Por sua vez, o investimente desejado depende
dos niveis de renda, da rentabilidade real do capital e de outros
ativos e do custo de acumular fundos, o gual diminuird & mwedida
gue aumente a rentabilidade real do dinheirc. Em conseguéncia, um
gumentoc na rentabilidade real do dinheiro incrementarda o investi-
mento desejado e este. por sua vez, elevard a demanda de saldos
reais. Se a maior demanda real de dinheiro nac pode ser satisfei-
ta ao nivel agregade, o investimento ficard entdo restringido e

- . - - - .
nao atingira o nivel desejado.

Obviamente, se a rentabilidade real do dinheiro & mui-
to eslevada, & acumulacdo de fundos sob forma monetdria deixarad de
ser considerada um mero expediente para atingir os niveis neces-
sédrics de gastos de investimento e passard a considerar-se como
uma Fforma alternativa de manter rigueza competindoe assim com a
acumulacac de capital. Em termos de McKINNON, o efeite ativo com-

petidor do dinheiro (efeito substituigd@c de carteira) comegarda a

15 Na verdade, isto pode ser interpretade como © motivo financia-
mento {(Ffinance motive) para demandar dinheiro  formulado  por
Keynes. '



predominar sobre o efeito "conduto® do dinheiro (efeito de com-

plementagac entre ativos monetdrios e reais). 2 complementagao

entre expansac monetaria real e acumulagdo de capital deixarda en-

tao de existir.

E fundamental o suposto gue afirma que esse nivel no
gual os efeitos se compensam estd muito longe de ser atingido pe-
las economias subdesenvolvidas. A fundamentacgdo parece basear-
~5e exclusivamente na idéia de gue a escassez de capital nestas
economias da como resultado a existéncia de elevadissimas taxas de
rendimento real sobre a acumulacgdo de capital enguanto, por  ou-

tro-lado, a rentabilidade real do dinheiro é guase sempre negati-
vat®,

A introducao da possibilidade de financiamento externs
A% empresas nao altera substancialmente as coaqlus&eé. anteriores
sobre & existéntiajde.um-segmentutdeftaxas-de.rendimenta-:realﬂ;do
dinheiro onde ha complementacdc entre ascumulagdc de capital- e

acumulacdo de ativos finenceliros. Ao contrario, isto opera no sen-

tido.de reforgar a hipdtese. Os argumentos neste  septido - S30--08

seguintes. Em primeirc lugar, a maior liguidez do prestatario re-

duz .05 riscos do prestamista e em-conseguencia os custos do-finan- -

cilamento externco. Em segunde lugar,; essa wmalor-liguidez permite um
acrescentamento do capital propric, e em conseqiiéncia abre a pos-
sibilidade de que com o mesmo leverage consiga-se- 0 acesso  a

uma malor guantidade de financiamento externc em termeos abseclutos.

Além ‘disso hd também efeites de melhoramento na gualida-

de do processo de financiamento guando ha uma maior monetizagao.

16 Para sustentar esta hipdtese citam-se dados sobre a rentabili-
dade média do capital em varias economias subdesenvolvidas e o
sucesso das experi®ncias de liberalizacado finmanceira, particu-
larmente ne Sudeste asiatico.



Parte-se da hipdtese de gue o financiamento pela via dos emprés-
timos em espécie é inferior, em sua qualidade alocativa, gque o
financiamento mediante instrumentos monetérios, pelas mesmasg réw
zoes pelas guais a troca € inferior ac intercimbio realizado coé

a utilizagao de um meio de troca.

A argumentagao precedente desenvolve-se a nivel microeco
nomico. Quando passames ao nivel macroecondmico, observando (3]
sfeitos sobre ¢ eguilibrio do mercsdo de capitais, o aumento ds
rentabilidade real do dinheiro opera sobre o investimento pela via
de aumentar a taxa de poupanga. Assim & como apresenta SHAW a8
diferengas entre esta visao € a neoclassica tradicionﬁll?* Afirma,
em primeirc lugar, gue o efeito renda Gz maior monetizacgdo real &
importante nos paises subdesenvelvidos, dado gue nio tém podido
consolidar um mercado integrado ou {o gue tambeém . chama) "area

monetaria®s Mas o arqumento fundamental é gue © aprofundamento £i-

nanceiro tém efeitos ;sobre a taxa de poupanca e sobre. a gqualidade .

dos investimentos; ou seja, tém um efeito poupanga e um efeito

investimento.

Por efeito investimento compreendem-se os seguintes me-

canigmos. Fm primeirc lugar, a unificagado do mercado>:de - capitais. . .

que, redundando numa menor dispersio da rentabilidade  do - investi- -

mento marginal, melhora a gualidade do investimento. Dentro des-

te mecanismo -também devem englobar-se os efeitos -provenientes --de

juntar . poupanga para realizar investimentos que .. reguerem . grande

escala. Trata-se de um mecanismo gue, dada a mesma guantidade
de poupanca, possibilita uma discriminsgdo mals efetiva entre in-

vegrimentos de diferentes. rentabllidades. Neste mesmo sentide de-

ve~-se considerar a ideia de gque o crescimento financeiro permite

At

17 SHAW, E. op. cit., pp. 70-77.



avaliar melhor os projetos, na medida enm gue o sistema financeiro

estaria mais capacitado gque os empresarios isolados para obter in-~
formag@c. Nao € que os intermediarios financeiros encontrem novas
cportunidades de investimento, 38 que isto os EMPresarios sempre
o fazem, senac que se encontram mais capacitados para discernir
entre essas oportunidades guando sua escala de operagoes € maior.

Em condigoes de repressac financeira, os empresarios nioc teriam

possibilidades de obter financiamento para realizar o8 investimentos

Segundo ©s autores gue estamos considerando, um segundo
componente do efeito investimento é que a liberalizac3o financeira
permitiria uma maior estabilidade nos rendimentos reais e financei
ros. Para os primeiros {(ativos reais), a incidéncia 8o efeite se-
ria um aumento no investimento desejadeo, pois — dada certa aver-
880 ao risco — 530 maiores as oportunidades de invéstir gque 08

empresarios estariam dispostos a fazer. Da mesma forma operaria o

efeito do aprofundamento financeiro sobre a liquidez . dos investi-.

mentos. "Sejas através de Iintermediidrios ou do mercade de valores

primarios, os possuidores de rigueza podem obter ljiguidez para alw

. . 18
gumas Fformas de riguera, 0 gue gleva suas taxas de rendimento™ .

18 SHAW, op. c¢it., p.76. No entantc, a hipdtese de gque isto se con
seguira atraves da ampliagac dos mercados de valores primariocs
{(Bolsas), entra em contradigao-com © que o proprio -~ SHAW - diz

seguir ‘guande diminii m importancia ‘dos mecanismos:ode promogdc - ¢ -
desses mercadoes. no processo. de reforma.financeiras SHAW, - op.-

cit., p. 145. Pode~se afirmar gue © que SHAW expressa & gque o©
imprescindivel € realizar a reforma no sistema de intermediacao
além disso, sempre € possivel gque a intermediagdc  financeira
em geral, bancaria ou de outro tipc, opere como agente compra-
dor e vendedor de valores primdrios, o que possibilitaria gue

aumentasse a liguidez dos investimentos sem necessidade de que

exista propriamente uma Bolsa de valores. . -

No mesmo sentide, SUNDARAJAN, "V. ‘Debt-equity -  ratios of
firms and interest rate policy: macroeconomic effects of high
leverage in developing countries. In: IMF Staf Papers, v.32,
n,3, pp.430-474, 1985, cita estudos sobre o desenvolvimento ‘do
Japao e da Coréia do 5ul {casos de crescimento-.a- altas taxas)
gque comprovam o alto e crescente nivel de financiamento emnpre-
sarial mediante o usc de creéditos, concluindo gue a falta de
mercados acionarios desenvolvidos nao afeta adversamente o pro-
cesso de poupanga e investimento,




Entretante o ponto de maior énfase tanto para SHAW quan
t¢ para McKINNON (mais gue ¢ efeito renda da maior monetizagac e o
efeito sobre a qualidade alocativa dos investimentos) & o efeito
sobre a taxa de poupancga. Em SHAW isto é claro se congsideramos &
pouca atengdo que ele 43 acs efeitos gue abrem novas oportunidades
de investimento em relaclo & anfase com gue desenvolve o efeite
poupanga. Por sua vez, a importancia gue McKINNON atribui an efei-
to sobre a poupanga fica opacada porque a maior parte da argumen-
tagdo se realiza a nivel microecondmico. Mas quando formaliza o
impacto de uma reforms financeira a nivel macroecondmico a partir
d:. uma situagaoc de repressdo, o faz introduzindo como determinan-
te da taxa de poupanga um parametro gue refletiria as condicdes

" . . . i9
de repressaoc ou liberdade financeiras ~.

Em resumo, segundo esta-abordagem a liberalizacgao fi-
nanceira geraria tres efeitos positivos sobre o crescimento eco-
nomico: um efeito renda, resultado.de gue a maior monetizagao real
permite economizar recursog nos intercambios, um--efeito investi~
mento, que basicamente consiste em reduzir a dispersac na rentabi-
lidade dos investimentes, e um efeito poupanga, gue s traduziria
numa maiocr propensio-a poupar, como consegliéncia .da maior. renta-

bilidade real Sog ativos finsnceirosys =

A partir destas consideragOes tedricas, McKINNON e SHAW
recomendam um pacote de reformas financelras gue além de tudo. seria
apenas uma parte de um conjunto mais amplo de reformas liberaliza-

doras. .

* rl
¢ elemento egsencial a reformar no sistema financelro e

o monetario, culja reforma consiste na recuperagac do controle so-

19 McKINNON, op. cit., cap. 9.



hre a oferta monetaria, & estabilizacio dos pregos e a elevacadoc da
taxa nominal de juros do dinheiro. Constitui a parte fundamental
porgue Mo mécanismo monetario & a principal artéria do setor F£i-
napceiro 'moderno' ou organizado nas condigles iniciais de repres-

. . r . 20
530 financeira” .

Consegue-se o aprofundamento monetdrio  incrementando 3
rentabilidade real do dinheiroc e uma forma de fazé-lo diretamente &
glevando & taxa nominal sobre depositos, Mas — dada a relutancis
em modificar as taxas de juros nominais e a impossibilidade de pa-
gé~las sobre algumas formas de dinheiro como o papel-moeda —— & ne-
cessdrio reduzir o nivel e a variabilidade da taxa de inflacdo, as
sim como aumentar 08 Servigos gue o sistema monetario oferece a
poupadores ¢ emprestadores. A redugdoc na variabilidade da inflagao
reduz o5 riscos Jos atives financeiros em geral, assim como os ris-
cos dos emprestadeores e prestamistas, estimulando o mercado de ca- -

pitaiagl.

2 reforma monetaria deve compreender também aspectos or-
ganizativos do sistema monetdrio como-a designagioinio sambigua da
autoridade monetaria, o estimulo & concorréncia bancaria, & atua-
¢cho -de bancos publices come. bancos lideres-ou testemunhas, . empur="
rar as instituigdes.crediticias piblicas gue nd3o captam: fundes no.
mercado financeiro(ou seija, gue nao sao propriamente bancos) a
converter-se em bancos e a reintegragdo do sistema informal de cré-

ditone sistem formal {¢ "brangueamento” do mercado de capitais).

Mas a reforma financeira pode também incluir diversos
mecanismog de estimulo ao mercado de valores privadeos ao longo pra-

70 & B diversificacdo de ativos e intermedidrios financeiros. No

20 McKINNON, op. cit., p.246.
21 SHAW, op. cit., pp.114~118; McCKINNON, op. cit., p.120.



entanta, e particularmente SHAW, & bastante cauto nesta parte da
- . . . , . o

reijorma, pois considers Jque "as economias atrasadas reprimidas nao
tem nada @ ganhar adicionande a parafernélia do Financiamento a
longe prazo a seus sistemas financeiros (4 que)} as agtes nao 530
uma defese contre & inflagio alta e instavel, nem o é & Iindexagic
g . : 22 v L. .

e tirtulog e hipotecas € "8 intermediagao homogenea {por Tbancos
comerciais} em conjuncio com um mercado de letfras do Tesourc tém ca
pacidade para alocar boupangas entre ovportunidades de Investimento
de diferentes setores e areas em forma mais seletiva. A guestac
obvia & nac impor & homogeneidade on proibir & especializacdo, mas
. ; : : . . . .23
Sim criar o ambiente no gqual & tecnologlia superior vence , Para o
que torna-se imprescindivel & estabilizacdo. Dai gue ambas autores
enfatizem a necessidade de que & estratégia para atingir o desen-
volvimento pela via do aprofundamento financeire seija acompanhada

por politicas de estabilizacao.
2.2..Elementos teoricos alternativos para a critica -
Esta segao resenha algumas abordagens tedricas que ofe-

recem uma perspectiva menos otimista sobre 08 resultades da libera- |

lizacgao-financeirai Em primeiro lugar, -consideram-se . .08 resultados

de alguns modelos tedricos diretamente inspirados nas reformas
financeiras do Cone Sul. Em segundo lugar, consideram-se algumas
idéias sobre a instabilidade financeira, elaboradas..- por. Minsky-

inspiradas em Keynes.

A primeira resenha se justifica por estar inspirada d§i-
retamente nos processos de reforma do Cone Sul e por estar expli-

citamente concebida como uma critica as hipoOteses de SHAW e

22 SHAW, op. cit., p. 145.
23 SHAW, gop. €it., p. 141.
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MCKINNON. A segunda parte se justifica pela escassa atengdc presta-
da por os autores em guestio 3 fragilidade financeira, e pelo fa-
Lo de gue depoils de certo periodo os sistemas financeiros desses

jots] ises passaram de uma situagao de repressan a3 outrs de crise.
Z2.2.1. Modelos tobinianos dos impactos da liberalizagao financeira

Alguns autores tem desenvolvido.certos modelos gque pey-
tencem & estirpe dos de TOBIN e BRAINARDzé e TOBIN25 para obter re-~
sultados diferentes dos de McKINNON e SHAW sobre ¢ impacto d&a 1i-
beralizacao financeira sobre o crescimanto economico. Nesta secaoc

comentaremes . Drevemente o0s trabalhos de TAYLORZG & van WI..‘l’B}:?RGE:Nz;F

Também, & na mesma linha de trabalho,~ARELLAN028 adapta os modeloes
anteriores para explicar certos resultados especificos do processo
chileno de liberalizag¢ae financeira. -Porém, cabe assinalar -gue em
grande parte estes resultados sac comuns acs processos de liberali-
zagdo do resto do Cone 8uli Em todos os casos trata-se del.exerci-

cios de estatica comparada gue procuram medir o sginal de  impacto

dos aumentos na taxa de juroes controlada.

24 TOBINifUameS-& BRAINARD, Willidm. Financial- intermediaries . and
the effactiveness of monetary policy. Int American Economic
Beview, v.53, n®2, pp.383-400,, 1963.

25 TOBIN, James. A genseral equilibrium approach to monetary theory.
In: Journal of Money, Credit and Banking. v.1,  pp.15229, feve-.
relrg, - 19069,

26 TAYIOR, Lance. Structuralist macroeconomics applicabe models for
the third world, cap. 5, :New York, Bagic Books, 11983,

27 van WIJBERGEN, Sweder. Credit policy, inflation, and growth in a
financially repressed economy. In: Journal of Development Ece-
nomics,. Amsterdam, v.13, pp.45-65, agosto~outubreo, 1983.

28 ARELLANO, José P. De-la liberalizacidn a la interveocion: el
mercado de capitales en Chile 1974-83. In: Coleccion Estudios
CIEPLAN, 11, dezembro, 1983,




0 novo em TAYLOR e van WIJBERGEN é gue colocam um modelo
onde as empresas acedem ao mercado informal de crédite e ao siste-
mz financeiro formal para o financiamente de seu capital fixe e
de meu capital de trabalho. As diferencas bésicas entre o sistema
forws? e o informal sdo duas: o primeiro tem taxas de captacgac
controlsdas e requisitos de recolhimentos compulsdrics sobre  seus
depésitos, enguanto o segundo tem taxas determinadas peleo mercado

& utilize toda & sua capacidade crediticia para canalizar fundos

PRYS as empresas.

As unidades familiares alocam sus rigueza em trés tipos
de ativos: os depésitos do sistema financeiro formal, os emprésti-
mos &s empresas {gue constituem o sistema informal de crédito) e
um ative ilmprodutive, de prego flexivel e oferta fixa, gue € objsto

ﬁe'aspecuiagéozg.

Em condigoes de pleno emprego da capacidade produtiva, o
modelo determins o nivel de pregos, a taxa de juros no mercadoc in-

formal e a taxa de rentabilidade do ativo improﬁutivo3s.

Nestas. condigdes & maitaﬂyrevévezgl gque---ao-: aumentar . a
taxa de juros controlada, a taxa de juros dos mercadoes informais
suba em vez de baixar, como seria a hipotese correspondente a0s
modelos de MCKINNON e SHAW, provocando entdoc uma- redugdo no Titmo

do crescimento econdmico.

79 Este ativo reuniria as caracteristicas de atives tais como ter-
ras, ouro ou divisas.

30 Uma extensao do modelo para o caso de mark-up flexivel sem ple-
nt emprego da capacidade produtiva € sugerida por TAYLOR, obten=-
Ao aproximadamente os mesmos resultados, pelo gual a hipotese de
plenc emprego deve considerar-se como simplificadora.

31 Requerem-Se certos walores particulares em alguns parametros pa-
ra obter este resultado, mas eles sao plausivelmente os mals fre
glientes nos paises subdesenvolvidos.



A logica econdmica geste resultado depende crucialmente
da existencia de maiores coeficientes de recolhimento no sistems
financeiro formal. Na medida em que ¢ aumento na taxa de Jurcs con-
troladas desloce fundes do mercade informal para o sistema banca-
rio, ume fragido desses fundos se destinaria entic 3 constituicio
de recclhimentos compulsdrios ne Banco Central, com o gue dimi-~
nuiria & oferta global de fundos 38 empresas, aumentando assim a ta

B - - 2
¥a de Jurce sobre emprest1mos3 .

ARELLANO afirms que as mudancas de carteira por parte do
piblico foram, sem divida, um traco tipico dos processos de libe-
ralizagao financeira, mas nidc concorda com gue tenham sido os prin-
cipais determinantes da elevagido nos custos financeircs reais das

ompresas.,

No seu modo de ver, © impacto principal da liberalizacgao
financeira nao se da tanto pele lado dos passivos. do sistema ban-
caric guanto dos ativos, isto é, o fundamental foi a eliminagio das
normas que regulavam ¢ uso gue og bancos fazliam dos depésitgs.
Izto, somado a certas especificidades do caso chileno, no . .qual a
liberalizacao financeira se deu paralelamente a um procesgso de
maior-controle dos bancos por parte.de grandes conglomerados,. 1im-
plicou gue os fundos fossem utilizados com fins espegulativos e

com O propésito de expandir e financiar atividades controladas. por

32 Obviamente, se a taxa de recolhimente compulsdrio € muitc pe-
guena ou se as mudancas de cartelra provocadas  pela  1iberaliza--
gao financeira :induzem a um malor deslocamento. da - cartelira de
atives improdutivos a depdsitos em comparagao com o deslocamen-
to de ativos do mercado informal para depdsitos, € possivel gue
a taxa e juros diminua. B Sbvio gue tanto McKINNON como  SHAW
assinalariam a necessidade de reduzir os recolhimentos para es-
timular a intermediaci@o financeira formal. Isto € reconhecido
por TAYLOR, op,. cit., p.124, n2ld4, mas argumenta gue esta medi-
da, assim como a maior captacgac de fundos de ativos improdutivos
tem efeitos similares gue os ds uma expansdo monetdria, . o qua
torna eguivalente a politica monetdria expansionista a liberali-
zagao financeira.



e@ses conglomerados. Ou seja, houve uma expansao da demanda de
crediteo e de ativos improdutivos, o gue elevou a taxa de jures & ¢
prego desses ativos. Formalmente, introduz uma demanda de crédi-

te para fipanciar posicgles em ativos improdutivoes no modele de

TAYLOR = van WIJBERGEN.

Estes modelos ao colocarem enfase nas diversas mudangas
de carteira provocadas pela liberalizagdc financeira e dar conta
dos elevados custos financeiros reais gque prevaleceram nas refor-
mas mostram, sem duvida, alguns aspectos relevantes do  processo.
¥ao podem, -no entanto, ser considerados come uma explicacao com-
pleta do mesmo e, em particular, da crise financeira gue sucedeu
a todas as experiéncias. Esta falta advém naturalmente da carac-
teristica de serem modelos deterministas utilizados para esgtati-

ca comparativa,

£ assim que ARELLANC, na descrig@o de como se chegou &
crise financeira chilena, introduz uma série de consideragdes -ad.
hoc, ndo incdluidas no modelo antes resenhado, para explicar a ex~
pansic do endividamento empresarial. Essas consideragles adicio-
neis tem & ver com a existéncia de expectativas triunfalistas nas
empresas "e com © rebaixamento dos critérios de selegBo de cartei-

ra por parte-dos bancosyv

Do mesme modo, TAYLOR33 asginala gue ¢ wmodelo visualiza
samente‘as-canseqﬁéncias de curte praio_numﬂcantexto_ onde  .as ex-
pectativas sao exdgenas. $e se tenta tornd-las. - enddgenas me- -
diante um esguema de formagdo adaptativa, as conseglencias . podem
derivar em cenarios de crises financeiras. Assim, por exempleo, se
a reforma financeira conduz a um aumente da taxa real de juros e

dos pregos dos ativos, isto pode levar a crescentes deslocamentos

33 TAYLOR, op. cit., p.103.
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da cartelra de créditos informais para os ativos improdutivos e
o8 depositos, € inclusive, nume segunda etapa, sO para os primei-
ros. O resultado € uma borbulha gue acaba em crise finaﬁceira, ao

estilo das gue resenha KINDI EBERGER 52 na histdria econdmica.

Em conseguencia, parece necessario considerar os aspec-
tos vinculados a instabilidade financeira para compreender os pro-

cesses de liberalizagao financeira no Cone Sul.
2.2.2. Minsky e a fragilidade financeira

A hipotese central sustentada por MINSKY € gue uma sco-
nomis capitalista moderna se caracteriza por uma estrutura de re-
lasBes financeiras gue & levam a cada tantc tempo, a uma situacgao
de fragilidade cou vulnerabilidadeBs. Sua hipbtese inspira-se na

Teoria Geral de KEYNES, particularmente no capitulo 12..

Seu ponto de partida € um esqguema de . andlise. das  rela-
coes financeiras. Realiza uma taxonomia das formas de financiamen-—
to das unidades econﬁmicas~na.baseﬁdas~caracteristicas+ﬂ~de--.seusz
fiuxos de caixa. As relagoes financeiras herdadas do passade sdo
ag gue.determinam a relativa estabilidade.ou instabilidade... finan-.
ceira da econcmia. Numa economia capitalista,as  empresas.-e togas
as unidades econodmicas em geral, realizam contratos.para financiar

suas posicOes de equipos e de bens durdveis. Esses . compromissos

34 KINDLEBERGER, Charles. Manias, panics. and crashes. New.-York, .
1978.

35 Apesar de gue MINSKY utiliza ambos conceitos come se fossem
sinonimos, cabe esclarecer gue, na verdade, & sSua analise tra-
ta da fragilidade financeira. Esta deve ser diferenciada da
instabilidade no gue tange a potencialidade. Um sistema finan-
ceiro mais fragil tém maicores probabilidades de se tornar ins-
+avel frente a um chogue externc. Neste sentido, & andlise de
MINSKY n8c proporcicna uma teoria enddgena da instabilidade,
como assinalon DREIZEN, Julio. Fragilidad financiera e_infla-
cidn. Buenos Alres, Estudicos CEDES, 1985.




financeiros estipulam determinados calendarios de pagamentos futu-
ras, tanto por conceito de amortizagdes (A} como de juros {I). Pa-
ra fazer frente a esses pagamentbs futuros estao os fiuxos de ren-
de esperades de caixa (Y). Esses Tluxos estio COMPOSLOS primor-
dialmente por lucros brutos, no caso das empresas, ou sela, pela
corrente de lucros operatives gerados pelas vendas da produgac
realizada na base do usc dos ativos, por salarios no casc das fa-
milims, por impestos no caso do governoe e pele fluxe advindo de

ativeos fimancelrog no caso das instituigoes financeiras36‘

Comparande os lucros operativos liguidos gerados — pela
atividade usual da empresa num periode determinado, com os compro-
missos financeiros sos gue tém-que fazer frente nesse mesmo perio-

) - - . 37
do, podem~s5¢ estabelecer tres cases possivels™

a} o financiamente coberto, guando Yt > At + It' 8e esta
relagdo se cumpre para.todos os periodos futuros, "o valor presen-
te da empresa {gue surge de descontar os fluxos de lucros 1igui-
dos e de pagamentos futuros) € positive independentemente dos va-
lores gue assuma a taxa de -Juros, ou- seja, a empress ... € .solvente
para gualguer taxa de juros. Por conseguinte, esté isclada das

mudangas na taxa de juros e & &nicaziormaﬂpela.mqualﬁupodsw_entrar.

em inadimpleéncia é por uma gueda nos. lucros liguidos.

b} o financiamento especulativo, gue acontece guando
Y.< A I, isto €, guando os lucros liguidos = correntes - naoc-
sao suficientes para cobrir os compromissos. financeiros que .vencem

nesse periodo, o gual torna necessario obter crédite adicional pa- ¢

36 & posse de atlivos financeiros gue propeorcionem um fluxe de ren—
da corrente ou gue funcionem como reserva de valor para fazer
frente as obrigagdes € considerada secundariamente na anali-
se de MINSKY, exceto para o caso das instituigOes financeiras.

37 MINSKY, Hyman. Can "it" happen again? Essays on __ instability
and finance. New York, M.E. Sharpe, 1982, pp.22-29.




ra evitar a inadimpléncia.

¢} como caso particular do anterior, mas gue tem espe-
cial destague nas situacdes de crise financeira, estad o financia-
mente Ponzi, gue se d& guando Yt < It‘ isto €, guandoc os lucros
correntes nem seguer podem fazer frente zos jurcos da divida acuo-
mulada. Entac, para evitar a inadimplencia ndo basta com reprogra-
mar vencimentos da divida passada, sendc gue se faz necessario re-
correr a financiamento adicional para cobrir parte de ou todos os

Jurcs da divida.

Tanto ¢ financiamento especulativo como ¢ financiamernto
Ponzi nadc implicam necessariamente uma situagao financeira inadip
plente. Isto e, podem constituir fases normais de um projeto de
investimento rentdvel a longe prazo. E Sbvie gue um  projete  de
investimento de lenta maturacao, financiaflo em boa parte com fun-
dos eXLernos, pasSsarad necessariamente ao principio por uma. etapa

de financiamentc especulative cu inclusive -Ponzi. .

Uma unidade solvente com financiamente especulativo ca-
racteriza~se por ter periodo de deficit financeire, geralmente no
futuro imediato, e periodos com superavit financeiro, geralmente
no future distante. A atualizagdo desses deficits e superavits da
lugar ao valor atual positivo da empresa. Porem, wuma -subida na
taxs de dgscento afeta proporcionalmente mais acos fluxos futuros
positivos, de modo gue a unidade esta exposta '@ reversoes na sua

solvéncia.

Cutra caracteristica das unidades com financiamente es-
peculative € que para cumprir com a restrigsc financeira nos pe-
ripdos em que seus lucros liguidos sac infericres aoes nagamentos
por juros e vencimentos de divida, devem apelar a rep:iigramagoes
de divida ou contratar divida nova. Isto pode alterar ¢ valor pre-

sente da empresa, pois & possivel gue a nova divids se contrate



& taxas de juros diferentes, ou que nic se consiga financiamento.

Em outras palavras, & empresa esta exposta as mudangas gue se pro-

duzem nos mercados financeiros.,

0 aspecto que MINSKY deseja sublinhar com esta classi-
ficagdo de estruturas financeiras é & vulnerabilidade gue as uni-
dades economicas apresentam perante mudangas ne meic ambiente. ¥
Sbvio que & unidade gue se fipancia de modo coberto estard relati-
vapente mais iscladas de chogues financeires ou reais. Os primei-
ras pedem ser provocados por uma elevacdo das taxas de Juros  ou
por um corte abrupte no fluxe de crédite. Por chogues "reals' guer
~-58 assinalar gue a continuldade no fluxe de pagamentos tambem
pode ver-se comprometida por mudancas gue se derivem do  entorno
real, iste €, das condicoes gue permitem obter os lucros operati-
ves. Em ooutros termos, & procura de fundos externcs das unidades
especulativas e Ponzi & altamente ineldstica as .taxas  de 3uroes,
posto gue da continuidade do acesso ae mercade financeiro depende
gue nao entrem em cessagdc de pagamentos {a menos gue, ‘alternati-

vamente, ligulidem atives).

Desde o ponte de vista das empresas, o fluxo de lucros
vrutos {incluindo pagamento de Jjuros: mas excluinde -~ impostos) é
entido a variavel chave cuija determinacgic, nos termos - de  MINSKY
"yalida® ou nac {(torna possivel ou ndc) uma determinada  estrutu-
ra financeira. O mesmo acontece com os fluxos de renda reais das
familias e do governo, mas a diferenca das empresas, estas unida-
des-ou tem esCassSo peso no conjunte das dividas ou a evolugao  de
suas rendas esta subordinads a evolucao dos lucros das empre-.

sas38~”a criagdo e validacdo de dividas pelas familias e o gover-

38 MINSEY fundamenta-se, neste ponto, nas relagdes causais . colo-
cadas por KALECKI na base dos agregados das contes pacionaiss
Nelas, a dinamica macroeconomica depende exclusivamente do in-
vestimenio e, por coasegulnte, de seus determinantes.



no poder modificar, mas ndo causar o comportamente ciclico pas eco
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nomias capitalistas”™ ",

Assim, a fragilidade financeira do conjunte da econo-
mia poderia mensurar-se pelo peso relativo gque tem as diversas
formas de financiamento num determinadc momento e em particular,
por seu papel determinante, das diferentes estruturas financei-

ras das ewmpresas. Quanto mals pesarem as unidades com financiamen-

Fe

o especulative e Ponzi, mais vulnerdvel financeiramente serd a
SCONOmIE, € inversamente guanto mais pesarew as unidades com Fi-

nanciamento coberto, mais s6lids sera financeiramente & economisa.

MINSKY nac se limita & definir a fragilidade financeirs,
senao gue concebe uma hipdtese sobre sua evolucdo no ciclo. Ao
Jongo de um periode de bons anos o peso na estrufura Ffinancelira
das empresas ds divida de curto prazo aumenta e © peso do dinhei-
ro mas carteiras declina. Dessa maneira, h& um desliocamento na
proporgdc de unidades com diferentes estruturas financeiras —— € ¢
peso do financiamente especulative e Ponzi aumenta durante um pe-

. 40
ripdoe de bongs anos” .

ragsim, durante o transcurso de uw boom obgServa-g8e uma

experimentacio em obrigacbes-em tras miveis., As empresas “COMpIo—~- -

metem—-se de modo mais forte no financiamento com  dividas, as fa-
milias e ar empresas reduzem seus saldos de dinheiro e .suas pos-
ses de ativos liguidos em relagdo -a suas.éiviéas,;we -pg . ‘bancoes’.
sumentalm sSeus empréstimos as custas de sua2s posgeigdes . de tIitu-

"

log, especialmente de divida publica {...}".

"Durante um boom, a demands especulativa de dinheiro de-

cresce €, nag cariteiras, pesam mais fortemente as gue se embassam

3% MINSKY, H., op. Cit., p.23.
40 MINSKY, H., op. cit., p.2%.
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em posicoes financiadas com dividas, s donos de ativos de capital
comprometenr maliores proporgdes de seus fluxos eaperados de caixa
gerades nas operagbes (...), para DEBGAr Feus Compromissos Ffipan-~
ceires ...} Cs bancos dcrescentam sSuas posses de empréstimos e
custas dos iavestimentos e aumentam sue escala de operagoées me-
diante & administracéo ative de seus pasgivos para uma dade guan-
tidade de rezervas. A5 familias ¢ as ampresas substituem dinhei-

ro por gtives financeiros nac monetdrics come reservas jiguidas”él

Ou seja, produz-se uma série de substituigdes nas cartel
rag de ativos e passives dos diversos agentes econdmicos gue  =e
encaminham & diminuir a liquidez de seus ativos € aumentar as re-
lagoes dividafcapital. OQu, em outros termos, aumenta a Proporgaon
de unidades especulativas e Ponzi no conjunto do sistenma, Estes
movimentos tem por base as mudancas no {gue MINSKY chama, utili-
zando & terminologia de Keynes, } estado da confianga e © esta-
do do crédito (gue é o estado da confianca das instituicbes fi-

. 42
nanceiras) .

O maior acesso ao-crédito provoca uma -elevagdo nos. .pre-
cos dos ativos e um aumento do investimento, © gque, poer sua vez,
repercute numa-maior demanda-de crédito e permite a validagao-dos
esquemas de financiamento {(na medida em que, segundo o as: -hipdte-

ses kaleckianas, a maior investimento mailores lucros).

Mas chega um ponto em que algo desencadeia ~a reversao
do ciclo. Algumas unidades nao podem fazer frente a seus vencimen-
tos 2 o estado de confianga cai, cainde ¢ investimento. Inigia -se

enitde ¢ processo de deflacdo de dividas (usandoe as palavras de

4% MTINSKY, H., John Mavnard Keynes. New York, Columbia U.P. 1975,
ppa 123”124- N

4% CUUCs, John M. Teoria general de is ocu?acién, el einterés v
ei dinero. México, Fondo de Cultura Economica, 1947, p.136 e
. i144. :
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Fisher). As empresas desprendem-se de ativos de reserva para re-~
- . - - - - 1L

CUZIT a relagao divida/capital, mas esses sofrem uma gueda geral

Ge pregos, gue agrava o8 problemas financeiros.

Nz idéis de fragilidade financeira hé uma série de hi-
poteses implicitas ac respeito da formagao de expectativas dos
agentes econdmicos. Uma interpretagdo por analogia dessas hipote-
seg foi dada por Flemming num comentdric critico sobre Minsky33:
hé um mecanismo similar em epidemiologia guande — durante sucessi
vos anos —— uma comunidade livre de um virus reduz sua participa-
¢ac em campanhas de imunidade, com o gue a aparigdo desse - virus
pode tornar-se mais violenta. Quer dizer, pressuphe-se uma Ccerita
irracionalidade nas expectativas, na medida em gue ha um esgueci-
mento do passade mais remoto: "{...} & recuperagdoc comeca com uma
forte memoria dos castigos sofridos devido as posicdes . de passi-
vos durante a deflaclo de dividas € com a5 estruturas de passSivos
gue foram purificados de dividas. Porém, ¢ sucessc gers intrepidez

44

&, com ¢ tempo, & membria do desastre passado erode-se”

Sem pretender uma generalidade aplicdvel.a gualquer cir--

cunstancia, KINDLEBERGER®® toma alguns elementos de MINSKY para

tragar um guadro comum. de diversas-crises financeiras. Os aconte-~

cimentos gue-desembocam numa crise -gomegan com -um-deslocamento vou

chogue externc ao sistema (pode ser uma descoberta, uma colheita
excepcional, uma mudanga de politica, uma.guerra). Se este acon-
tecimento provoca grandes lucros em alguns setores, comegara um

boom. Mas ¢ boom requer expansac. do crédito para. a sun continul-

43 MINSKY, Hyman. The financial-instability hypethesig: capitalist
processes and the behaviour of the economy. In: meprasgka Jour-—
nal of EBconomics and Businsss. v.16, pp. 13-47, 1477,

44 MIRNSKY, H. John..., p.127.
45 KINDLEBERGER, Ch. op., cit.m cap.2.
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dade. Ests expansdo pode ser produto de uma politica monetaris Las
Siva, més tambem, segundo a analise de MINSKY, do aumento da gon-
fiasnga des diversos agentes gue 05 leva a fazer varias substitui-

¢oes de vartelirs, promovendo umd eXpansac crediticia enddgena.

Em dererminado momento, guando as expectativas em alts

1.

& retroalimentam e se sxpandem pelo resto da economia, entra- se
na fase da euforia gue se caracteriza fundamentalments pelo  au-
mento de precos dos atives, produtivos oun nac. Surge entao ume
borbulha gue se retroaliments a0 entrar — na euforisz — agentes
gue nac tem vinculagdo direta como o boom inicial nem pratica ha-

bitual na especulagac. 0 boom se d8sloC0a a outros ativos nao rela-

cionkdos com a expensaoc inicial.

"Mas & certa altura, alguns agentes percebem claramente
g impessibilidade de gue todos realizem os lucros esperadeos e se
retiram do mercadeo, iniclando a fase declinante. Surge entac a
etapa da angustia financeira daqueles agentes gue véem cair, su-..
bitamente, primeirc o8 pregos de seus atives € as rendas depoils,
e nade . podem fazer frente aos compromissos financeiros adguiridos.-
Comeca & carreira & liguidez, com violentas substituicgbes de car-
teira para es ativos seguros, provocandoe uma gueda .  aindas . malor
nos pregoes. dos ativos. B & fase do ‘panico. ou descrédito, ‘Que. se -

autoslimenta da mesma forma gue & borbulha.

Estas descrigoes sobre o5 fenomenos de instabilidade-fi-

“noeira importam porgue se destaca o papel da incerteza e &s con-
saguéncias das expectativas nas grandes e subitas substituigoes
de carteira por parte dos agentes economicos. Tem implicitas hi-
witzpes sobre a irracionalidade na- formagdc de algumas expectati-
was  Eatas idéias sdoc importantes num contexto onde ha =7+ta in-

flacado (2 por conseguinte alto grau de incerteza socobre nregos re-
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latives e horizontes de calcule a curtn praze} e mudangas impor-

tantes nas neormas dos mercados financeiros. Dai sus relevancia D& -

ra @ analise do processo de liberalizacho.

2.3. Hipoteses de trabalho para interpretar a8 liberalizacBoc finan-

ceira uruguais

% hipotese principal a partir da gual seanaliss ¢ pro-
cesso de reforme no Uruguai € gque a liberalizacic financeira po-
deria eventualmente ter favorecido alguma recuperacio nos niveis
de investimente. © mecanismo através do gual essa liberalizagao
cperou favoravelmente teria sido o de eliminar a restricac sobre
O BCesse ao créﬁito de algum numero ds empresas. No entanto, esse
maior impulso ao investimento foi acompanhade de maior fragili--
dade financeira; o sistema economico se tornou mais vulnerdvel aos

, 46
CROgUESs eXterncs .

No contexto altamente inflacionario gue <c¢aracterizou a
economia uruguaiz desde meados dos anos 50, as expectativas gos
agentes privados com respelito ao investimento produtive e em ge-
ral sobre & distribuicac da carteira estdo dominadas---pela . alta
incerteza sobre © longoprazer A resultante € gue . .o horizonte  de .
formagao de expectativas assim como a longitude dJde contratos €

muaitco curto.

A liberdade na alocagao da carteira de créditos por par-
te dos bancos {um elemento definitoric da reforma f£inanceira) e a

expansdce da intermediagdoc financeira criaram um ambiente no gual

4% Por chogues externos macroecondmicos entendem-ge tante as mu-
dangas no contexte internacional cowo as modificagoes na poli-
tica economica qQue alteram o funcionamento dos principais mer-
cados.
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as decisoes de investimento podem cristalizar-se em ativoes fixos,

em contraste com o periodo prévio, onde a intermediacac .financei~
ra era baixa e nac havia plena iiberdade para alocar fundos. Es-
ta possibilidade implica gue as mudaﬁgas nas exXpectativas sobre
rentabilidade marginal do investimento em ativos fizxos influam
mais na estruturs de financiamentc das empresas. Mas como &ssas
cxpectativag realizam-se sobre horizontes muite curtos e num sis-
tema onde os chogues externcs e, em particular, as mudangas nos
pregos relativos sac muite fregientes, a possibilidade de ima-
bilizar fundog e contratar divida a curte prazo d& lugar & pos-
sibilidade de gue suriam situacgdes de inadimpléncia. Iste aconte-
e porgus o8 pregos realtivos a curte prazo ndc Se mantdm es-

taveis o tempo suficiente como para "validar® as decisdes de in-

vestimentoc tomadas.

Em outras palavras, dadas uma mesma variabilidade nos che
ques externos, estes tem wm menor impacto sébre a criagac de ca-
pacidade produtiva se nac encontrarem formas de plasmar-se pela
escassez de crédito cu pelas regras gue regulam a sua distribui~
cae. & liberalizagdo financelira, entac, teria promovido o inves-

" " - +
cimento, mas © tornou tanbem mals instavel.



CAPITULD 111

A REFORMA FINANCEIRA E SEU CONTEXTO MACROECONOMICO

¢ objetivo deste capitulo € oferecer uma descrigde deo
contexto economice ne qual se impoe © processco de reforma finan-
cegira, iniciado ewm 1974, assim como reslizar uma breve apresenta-

a0 dos principais componentes da mesma.

-

i

A descricho do contexto econdOmico inclui tanto uma apre
sentacao dos principais fracos ds svolugdc econdomica do  Uruguai
prévia a 1974 assim como seus desdobramentos postericres. Em  re-
ferencis aoc periode da reforms financeira delimitam-se, em parti-
cular, as Siversas fases pelas guais atravessou a politica econd-
mica. Apresentam-se tawmbém as caracteristicas institucionais e &

eyolucae do sistema financeilro uruguaic em ambos 0 periodes.

A descricac deo periodo anterior & reforma inicia-se em
1955, Isto se deve tanto a razodes de disponibilidade de informagac
guanto 80 resSpeitc aos Critérios habituais de pericdizagao da eco-

nomia uraguaia.

3.1. Pancrama da evolugio economica em 1855-1972

A economia uruguaia se caracterizou, assim como varias
cutras economias da América Iatina, por ter impulsionado um pro-
cesgso de industrializagic por substituicdo de importagOes nos anocs
posteriores a crise de 1929. No Uruguai, © ritmo de industriali-
zacae atingiu seu auge no imediato post-guerra, guando — antre
1945 ¢ 1955 — a inddstria cresceu a 7,5% anual. Depois desta da-

ta, a economia entra numa Situacdo de estagnagdo até comegos da



decada de 70. ¢ PIB cresce a um ritmo de 0,8% anual entre 1955 e

1574,

O setor industrial surgido desse processc estava COmpos-
to predominantemente por manufaturas leves, ﬁestina@as ag consu-
mws ou & produgdc intermedidria para o mercado interns. A eles tem-
-8e Que agregar 05 setores industriails processadores dos princi-
pais produtes primarios, provenientes da pecudria, cujs producic
se destinave & exportagac (frigorificos, téwteis e curtidores).
Az exportacves constituiam-se em sus guase totalidade, dJde produ-
tog dessa origem: carnes, coures e las respondiam por 61% das ex~
portagdes no periode 1955-74. Merece destague o fate de gue &
produgasc pecuéria mantinha-se estagnada desde os anos 30, o gus
com, 0 aumentoe do consumo internc, fol reduzinde progressivamente

08 saldos exportaveis.

A situacdc de estagnagac tem sido atribuida, no case da
pisoiria, & falta de rentabilidade das alternativas  tecnoldgicas
di=rmiveis para aumentar a produtividade da terra. No casp da
ingnetria, a estagnagac também tem sido explicada pela escassa ren
tabilidade de continuar expandindo-se para o mercado interno, da-
4o .0 seun pequenc. tamanho. e as condigdes tecnologicas . das .. novas
plantas, unidas a sua falta de competitividade nos mercados . ex—.

LEYNOs 1 .

0 periode 1955-1973 se caracterizou, além disso,; pele
surgimento da inflagdo, continuas crises ciclicas de . balango de.
pagamentos, um saldrioc real estagnado e lutas distributivas - em
crescente aumento. A politica econdmica de curte  prazo  oscilou

permanentemente entre um esguema expansivo de tipo keynesianc tra-

1 INSTITUTO DE ECONOMIA. El proceso economico del Uruguy. Montevi-
deo, Universidad de 1la Republica, 1969.




diclonal, sobretudo quande a relacio de troca era favoravel )

dirviava & regirigag externa, & um esguema estabilizador ortodoxo

Gue se impunha pela forga dos desequilibrios externos a que dava

iugar 2 fase expansiva anterior e/ou deteriorc da relacac de tro-

ca&. Alem dissc, o5 condicionamentos politicos internos das po-

=&

}_.‘.1

1ticas expansivas tem sido Obvios, pois em guase todos os casos

g2 registraram em anos pré-eleitorais.

Os principais acontecimentos & destacar neste periods
Yy i x 2 . . :
a0 og seguintes . A meades dos anos 50, depols de uma gueds da re
lagao de troce ao finalizar a Guerra da Corédis {25% entre 1954

e 1257}, os problemas de balanco de pagamentos obrigam sucessiva-~

i+

mente & aumentar as restrigoes as importacdes dentro do  esguema
de controle de cambios & taxas de cambio diferenciais. Porém, ndo

se conSegue corrigivr os deseguilibrios e a pressic sobre as reser-

vas internacionais continua e obriga, além do mais, a sucessivas
desvalorizagdes discretas. A inflagdo — qQue passa a Ser presenga
constante ma segunda metade da década — fica por cima dos dois 41

gites, numa media de 35% anual. Desde o ponto de vista real, a

economia tinha entrado em recessao.

A primeirs mudanga de politica se verifica com a tenta-
tiva de liberalizar .o comércio exterior a fins de 1959 {(com & lei
de Reforma Monetaria Y Cambiaria) gue, no substancial, pode resu-
mir~se come um abandono do regime de taxas de cambic miltiplos e
de imposicao de guotas as importagdes, e sua substituigdo por um

mercado de cambios-livre com taxa fixa e mecanismos alfandegarios

2 Nesta descrigidc segue-se no substancial a INSTITUTO DE ECONOMIA,
op, cit.; MACADAR, Luis. Uruguay 1974-1%80 un nugve ensayo de
reajuste econcmico?. Montevideo, (INVE-Banda Oriental, 1982; NO-
TARO, Jorge. La_politica econcmica en Uruguay 1968-1982. Mon-
tevideo, CIEDUR, 1984; e NOYA et alii. Politica economica: 25
anos de fracasos. In: CINVE, La crisis economica v el problema
nacional. Montevideo, CINVE-Banda Oriental, 1984.




Wi
ot

{:}1
g
o
i
0o
rt
i
{7
v

G. Por outro lado, estabeleciam-se importantes impostos

m ¥
£

exportagoes, Em vigsts de tal substituicdo, tem side qusstionads

come real tentativa de liberaslizacho do comércio exterior-

»

Desde o ponte de vists da alocacdo de recursos, s politi-

ce economica buscave & um crescimento haseade nos sstores pecus-~
rioe sxportadores tradiciomnais. O diagndstico gue fundamentava eg-
sa politica se baseava na idéia de que = indugstrializaegac tinha Ffor

Gado ss relagdes de pPrecos entre o agre e & industriz de tatl modo

[

=

que prejudicava s rentabilidade do primeiro, e conseglisntemente mms

possibilidades de expansao.

No entanto, logo depois da forte desvalorizagdc real ini
cial — gque implicou efetivamente um repasse de renda para © setor
sgropecuario e uma gueda dé salario real — as relagbes de pregoes
voltaram aos piveis anteriores J8 em 1961. B2 substitulicio de meca-
nismog de pProtegadc nac alterou a competitividade de indistria subs

titutiva e o modelo de longo praze continuou sendc © mMesmo.

Ha perspectiva da politica de curte prazo, o objetivo
central tinha sido o equilibric externc & & estabilizacgio, .. ambos -
obietivos declarados no plano de estabilizagaoc apoiade pele FMI.
Em relagac ac primeirc, apesar de terem crescido as -exportacoes, a.
gliminagdc das guotas as importacdes {(depois de warios anos de res-
trigdes) fez com gue estas crescessem aceleradamente. O déficit co-
mercial foi compenséda com superavit nos servigos e com -endivida-
mento externo do setor privado ate 1961. Em 1962, reaparece com
grande intensidade a fuga de capitsis e deve~se apelar aoc endivi-
damentc piblico. No gue tange a inflagic, depois do impacto inicial.

da maxidesvalorizagac em 1960, comegou a decrescer. Porem, a wmanu-

3 TAlila, Maria del Rosario. La reforma cambiaria y monetaria ¥y
el procesc econdmico uruguayo: 1259/1962. In: Revista de Econo-
mia, Montevideo, BCU, v.1l, n22, pp.2%9-85; 1986,




tengac da taxa de cambic nominal gerou deseguilibrios externos im-

portantes por volta de 1962. Por outroe lado, & politica fiscal, gue

Tinha side restritiva, tornou-se axpansiva tambem am 19682,
sleltoral.

Como consequencis dos deseguilibrios acumulados até 1963,
faz-ge necessaric aplicar uma politice mais restritiva em  termos

de comercio exterior. E assim gue se desvaloriza fortemente o pe-

5C, estabelece-se um mercade dupic de cambios, implOem-se restricoe

i

ac crédite a determinadas importacdes, etc. De certs forma repre-
sents uma volta parcial as politicas sntericres a 1959. No entanto,
¢ pesc do endividamento externe a curto prazo (contraide para fa-
zer frente & queda de reservas em 1962) obriga a sucessivas refi-
nanciagbes e novas medidas restritivas. Fm 1965, 2 crise cambial
atinge grandes proporgoes e opera-se um retorne as politicas orto-
doxas de FMI. O desempenho do balango comercial permite alguma fol-
ga mas, pouco depols, a fuga de caplitais faz com que © balango de
pagamentos torne-se novamente negativo. Dai em diante, & fuga de

capitais sera um slementc permanentemente presente nas dificulda-

des de balango de pagamentos.

Com a mudanga de governo, & comegos de . 1967, tenta-se ..

inicialmente um retorno a politica de controle de - gambios = mas, ..

44 em novembro, volta-se a um acordo com o FMI, no marce de uma
inflagho anual gue supsrava oS trés digitos. A aplicagdo da poii-
tica ortodoxa do FMI, & partir de fins de 1967, ndo conseguiu frear
a inflacdoc sendoc até gue Se aplicou um congelamento &e  pregos. . a
meados de 1968. O congelamento conseguiu seug fins estabilizadores
durante o resto de 1968 e em 1969, mas a inflacgao resaparecou {len-
tamente) em 1970 e depois a altos niveils em 1971, agora num contex-

to de politica expansiva, onde .os objetives de estabilizagao ti-
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nham sideo abandonados. A resposta do balange comercial € inicial-~
mente positiva, devido também a uma melhora na relaciao de troca.
Mas & manutengao da taxa de caimbioc nominal deu lugar &8 partir de
1970, 8 um continuo deterioro do balango de pagamentos, apesar de

que progressivamente foram se impondo medidas restritivas no merca-

do cambial.

Desde o ponto de vista real, a politica econdmica de
1968-1971 procurou novamente ums redinamizagao através dos seto-
res exportadores tradicicnais, especialmente a pecuaria de corte,
gue atravessava uma fase ée'alta-nos:pregos internacionais. Porem,
depois de um leve crescimento do PIB durante 1968~1970, baseado

fundamentalmente na agricultura, este veolta a cair em 1971,

Dessa maneira, os desequilibrios externos {gerados em
1871) dao lugar, eﬁ 1872, a uma nova virada no sentido de uma poli-
tica contrativa e de estimulos as exportagoes. Nos anos 1972~73
vai-se desenhando ums estratégia econdmica.gue, plasmada no Planc

Nacional de Desenvolvimento (PND)} 1973~1877, teréd sua aplicagao

mals contundente . a partir Je 1873 Ela .se ‘bageara.. no. . progressivo. ..

‘abandono do intervencionismo estatal que teria atingido seus maxi-
mos niveis .com o congelamento de pregos de. 1968 % continuado-com..e

controle generalizado:de pregos dos anos seguintes.s.

No entanto, a passagem para uma politica mais liberal foi
‘progressiva — como 3}& se disse — e muito lenta. Qs anos.  1972-
~1873 podem ser considerados um interregno .entre. o periodo  ante-.
rior & o que sucedera a partir 'de 1974. Dedde o ponto de wvista do
longo prazo, a politica procurava outorgar um maiocr papel aos me-
canismos de mercado na alocagao de regurses. Isto . - compreendia @ a
abertura comercial e a redugido da atividade econdmica do Estado,

bem como Sud menor intervencac nos mercados. Desde o ponto de vista -
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do curto prazo, perseguiam-se objetivos de estabilizagac e equili-

hrio externo,

Entre as principals mudangas de politica econémica des-
tes anos cabe assinalar a adogac de um regime de taxa de cimbio
deslizante depois, de uma maxidesvalorizaci3o inicial em marge de
18972. Desde o ponto de vista produtive, a aposta do PND e da poli-
tica iniciada em 1972 era a de um crescimento baseado nas exporta-

¢oes, onde as de carater tradicional tinham ainda o principal pe-~

pel,

A evolugao favoravel da relaglo de troca nos anos do auge
internacional dos pfegcs das matérias primas prometeu melhorar a
situagdc externa e iniciar alguma minima redugdo = das restricgdes
as importagdes. Algumas tendencias iniciadas neste pericdo adgui-
rirao maior vigor posteriormente, tais como osinicio de uma corren-

te de exportagoes nac tradicionais e a concentragdo da renda.

0 endurecimento das condigOes -externas, - entre- fins: .de v

1873 e meados de 1974, com a gueda nas relagbes de troca de 65% em
dois anos; sSerd-¢-que pord fim ‘as politicas anteriores ¢ dard - lu-

gar ao inicio do gue se tem chamado de “experiéncia neoliberal™,

Em. sintese, a evolugio econdwica de 19551973

riza-ge pelo ‘fraco Crascimentofprodutivo}“hﬁia@&fé"pefsiStenteSTppgm-

blemas de balango de pagamentoes, num marcoe social crescentemente

conflitive. As tentativas sucessivamente frustradas da polttica eco -

carache-ao-n.

nomica foram progressivamente no sentido de impor - um - crescimento

baseado nas exportagoes e, em particular, das tradicionais, CoOmo

mode de superacac da estagnagao e das restrigfSes de divisas. A

crise Sos anos 1973-1975 nos mercados internacionais - dos produtos:s

primdrios, conjuntamente com a adogdo de um programa de cunho mais

liberal, significaram uma importante mudanga de rTumo a partir. de

1974,
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3.2, Principais caracteristicas e evolugioc do sistema

financeiro
antes de 1974
3.2.1. Caracteristicas institucionais
Bo ponto de vista institucional, o sistema financeiro

uruguaic anterior a 1974 incluia os seguintes agentes:

a) o Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU},
que & um banco criado em 1896, cumpria fungOes simultdneas de ban-
co comercial, de fomento e, até 1967 (quando se criou o Banco Cen-
tral del Uruguay-(BCUﬁ, banco -centralistas, por meic do Departa-
mento de Emisién - e do Departamento de Negocios com el Exterior.
An fungﬁes de banco de fomento exercé-las emprestando a longe e
medic prazeo aos setores produtives, principalmente. ao agropecua-
rip (onde é de grande importfncia a assisténcia financeira - aos
cultivos) e ao setor industrial. Por esta razadc, pode-se dizer que
& a unica instituicdo que atua nos mercados de curto e longo pra-
zZo, embora seus recurses sejam recolhidosg a curto praze, - em  sSuas
fungtes de banco comercial., Aleém disso, recolhe em regime de mo-

nopdlio o8 depésitos do governo:central e das empresas . publicas - e

cumpre fungdes.de - controlador-do comérciv exterioror Também: camalir .

za fundos externos de longo prazo tomados de organismos interna-
-cionals e agéncias estatais (BID, AID, Eximbank) . para empréstimos

promocionais.

de 1967, progressivamente foi assumindo as tipicas fungbes banco-
centralistos: emiss8o de dinheiro, custodia das reservas iaterna-~
cionais, controlador do sistema financelro privado, assisteéncia

=

financeira ao governo, execugho-das politicas monetaria e cambial,

b} o Banco Central del Uruguay.-{BCU}, criado . . em-.margo =
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-etc. No entanto, pode-se afirmar gue, durante muitc tempo, ¢ BROU
reteve uma parte das fungoes bancocentralistas, como & o caso ti-

pico de receber parte dos depdsitos de recolhimento compulsério

da banca privada.

) os bancos comerciais privadeos, gue operavam guase gue
exclusivamente com créditos e depdsitos a curto prazo (menos de
um ano}. A partir de meados da década de 50, os bancos privados
foram alargando suas atividades, atingindo dreas extrabancarias
come 0S8 negocios com o exterior e a administracio de imdveis. De-
vido a uma grande crise bancaria, a principios de 1965, ditou -se
a lei 13.330 que proibiu a entrada de ncvos\bancos, excets por com~

pra ou fusio dos existentes.

d} as caixas popuiéres, que podiam realizar as meEsSnas
atividades que o5 bancos, mas com a dupla limitacdo de nic poder
estabelecer-se na capital nem realizar operacoes  em moeda ~estran-
geira. Em troca disso, tinham a possibilidade de instalar-se com
um capital minimo inferior ac dos bancos. Também  foram  afetadas

pela proibigaso de entrada de 1965,

e) as casas bancarias, gue naoc podiam recolher poupanga
nem fazer..uso do .cheque,. mas podiam fazer .operagdes- -cambiais. - Na ==
_verﬁaée;véuavimport&ncia*eraqreduz&da;;axistindo 80 uma institui-
gao ate 1976. £ importante mencionar sua existéncia pois escaparam
& proibicado legal de 1965 de estabelecer novas instituigdes., . Este.
fato -~ somado & particular interpretacgao da-lei de bancos de 1938
por parte do BCU Bm 1977, segundo a gual.a proibigae wde - recolher
poupanga publica ali estabelecida nao compreendia aos depdsitos
dw a0 residentes — permitirem no inicio da reforma financeira, a
ampliagao vertigindsa do numero de instituigdbes. Ao conjunto dos

bancos comerciais privados, caixas populares e casas bancarias ¢o$



tumas denominar-se sistema bancario privado.

f) as cooperativas de poupancs e crédito, criadas pela

lei 13.988 de 1971, gue podem realizar operagoes de intermeéiagéol

financeira (mas ndo utilizar o chegque) entre seus sdcios e as em~
presag cooperativas,. Foram de limitada significagao no sistema,

inclusive depois da liberslizacgio.

g) o Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), . instituicio
estatal gue realizs fungoes de banco de fomente para a vivenda e a
construgdo civil. Empresta fundamentalmente.s médio e longo pra-
zo; financiava sua atividade fundamentalmente na basSe da emissio
de titulos em moeda nacional a iongo prazo e juros fixo - {(de 5%
anual) e, em menor medida, com depdsitos do setor privado. A par-
tir de 1969, produz-se uma mudanga significativa na éua forma de
operar como congequencia da entrada em vigénecia de uma nova legis-
lagéa-(lei 13.728 de 17/12/68, Plano Nacional de Vivenda). O nove
regime permitiu gue o BHU indexasse seus atives e passivos . me-
diante uma unidade de conta vinculada a evoiugéo dos salarios no-
minais. Isto possibilitou uma significativa recuperagao .3da .capa-
cidade de captacac de poupanga mediante a emissioc de Obligacionas
Hipotecarias Reajustables {(0OHR). Esteg ativos financeiros . foram.-os
primeiros ativos indexades gue se introduziram no mercade finan-

celro uruguaio.

h) a Cajs Nacional de Ahorro Postal (CNAP), instituicgdo -

estatal de fomente, fundada em 1919, que aplicava seus recursos em
créditos de ‘longo prazo para a construgao civil e, em menor medida
para o financiamento do consumo. Financiava suas atividades na ba~
se de depositos de poupanga tanto do setor privado como do setor
£ Tleco, Foi uma instituigao gue, sendo mais.importante gque ¢ BHU

a meados dosg 60, progressivamente foi perdendo importancia até que,
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em julho de 1977, foi absorvida por este.

i} um sistema financeiro informal que escapava acs oon-
troles legais, compostc pelo que se denominou "entidades paraban-—
carias", ou também "colaterais" ou "financeiras". O sistema in-
formal floresceu a principios dos 60, guando o8 controles sobre as
taxas de juros passivas dos bancos reduziram a competitividade des-
tes. A lei 13.330 de 1965, mencionada anteriormente, dispbs a ces-
sagao das atividades das sociedades financeiras. Estas eram insti~
tuiq%es gue, apesar de nao estarem contempliadas na pormativa ban-
caria, realizavam — dentro do marco legal —- operagoes de inter-
mediagdo financeira prdprias dos bancos, mas fora do controle da
autoridade monetdria. Na sua maior parte estavam patrimonialmente
vinculadas aos bancos comerciais. Logo depois da sua proibigac,
outras entidades continuaram constituindo o setor informal. Eram
uma variedade de agentes privados hetercgeéneos {associagses de
profissionais, empresas gue praticavam normalmente atividades co-
merciais ou industriais, etc.). Este segmento praticamente desapa-
receu com a proibigdc legal de empréstimes com garantias hipoteca-

+ias por prazos menores a trés anos, a excegado dos que fossem rea-

te alongado por um prazo de trés anos como minimo (decreto 570 de
16/11/1970). Esta medida eliminou a pessibilidade de que estas

entidades pudessem ter garantias para suas aplicagdes financeiras.
3.2.2. Bvolucao do sistema financeiro
Os principais trages da evolugao do sistema financeiro

podem resumir-se em Seois elementos: a expansac de atividades e locais

desde o comege do periodO-até meados dos 60, tendeéncia qusa se



reverte a partir de entao, iniciando-se um processe de concentra-
¢ao bancaria, que durariaz até bem entrada a década dos 70, e a

tendencia a desintermediacdo financeira formal.

Ambas as tendencias vinculam-se ao surgimento 4o proces-
so inflaciondrio. A expansdo de entidades e locais bancérios de
meados dos 60 explica-se pelas vantagens que cutorgavam recolher
fundos a taxas de juros reais negativas. Com juros sobre deposi-
tos controladeos da ordem de 4% anual, mas com taxas ativas livres,
05 bancos e demais entidades financeiras em Iugar de concorrer me-
diante ¢ oferecimento de maiores taxas passivas, concorreram ofe-
recendo mals servigos aos depositantes., Esses maiores servigos
adicionais traduziram~-se num maior nimerp de sucursais bancarias
gue, redundou num crescimento do emprego no setor e também em maio
reg custos operativos. Do mesmo modo, @ expansao de entidades ex-
plica-se pelo abaratamento do créditc que significava para os gru-
pos economicos a fundacao de uma instituigdo propria, ‘no  contexto
de um regime sumamente liberal em matéria de controle bancario.
Esta € a razao do paradoxo de um setor financeiro em exXpansao nu-

\ . . ~ 4
ma economia gue tinha entrado num periodo de estagnagao .

Porém;  a expansao fisica da rede bancédria ndc foi acompa-
nhada por uma expansac real dos agregados monetarios e do- crédito.
Pelo contrario, continuando uma tendencia que provinha desde fins
dos anos 40 mas gue se acelerou notavelmente com © aparecimento da

inflagho, a carteira de ativos bancdrios privade cai em relagio

ao PIB & em termos.absolutos. No grafico-3.1. pode se observar cla--

4 Fste aparente paradoxo € um tema recorrente em todos os traba-
thos gue analisam o sistema financeiro nos ancs 60. Veja-se em
particular a BANDA, -Ariel e CAPELLINI; L. El sistema bancario pri
yvado. Su gestion v perspectivas. Tese de graduagao, Facultad de
Cigncias Economicas, Universidad de la Republica, 1970 e LICH-
TENZTEJN, -Samuel., Importancia actual de las actividades paraban-
carias en el Urugay. In: Estudios v Coyuntura, Montevideo, n22,
1971,




Grafico 3.1
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ramente z gueda fanto dos meios de pagamento (M1} como dos meios de
pagamento mais os depdsitos a prazo {M2). Esta gqueda afets muito
mais a MZ devido a maior sensibilidade dos depdsitos & prazo aos
rendimentos reais e € particularmente pronunciada nos (ltimos anos

da década do 50°

Quando as baixas taxas reals sobre depositos comecaram a
influir no desvio de ativos desde o© sistema financeiro, enquanto se
acrescentavam D8 custos operativos das instituicoes financeiras,
gerou~se uma situacde de inadimpléncia gue obrigava a uma reestru-
turagao do numero de entidades. Esta derivou numa ¢rise bancaria
de grande importancia em 1965, com & falencia dos principais ban-
cos privados. Entre essa data e 1967 desapareceram 13 instituigoes.
2 partir de 1965, a politica bancéaris adotaria caracteristicas mais
intervencionistas, aumentando ¢ controle das entidades financeiras,
limitando a entrada ac Setor e incentivando a concentragao Como

forma de recuperar a confianga no sigstema.

0 resultado foi efetivamente um processo de concentracao.
Porém, a riquezé financeira privada canalizada pelo sistema banca-
rio formal continuou reduzindo~se e, em 1971, acontece novamente
outra-crise gue arrasta cinco instituigdes, entre elas . varios  dos
principais bancos privados-nacionais; Paralelamente,  produz-se - g
crescimento do setor financeiro informal, que canaliza - fundos num
total impossivel de gquantificar, dada sua atividade fora de contro-

le das autoridades monetarias., Simultaneamente desde 1962, a conta

5 Ds depOsitos em moeda estrangelra seguen . uma evolugao similar, sen
do gue a 1nformagao estatistica € limitada e nio permite obser-
var sua evolugac num prazo tdc longo. Isto pode resultar estranho
dado que constituiriam um ativo a salveo da inflagao, ainda mails
tendo em conta gque a8 taxa de juroes em moeda estrangezra nag - es-
reve limitada. Porem, deve-se ter presente a sucessac de regimes
cambiais no perlodo, alguns dos guals linitavam -a compra de di-
vigas para assumir peosicao em meoeda estrangeira, assim como . @sn
pruscas oscilagbes da taxa de cambio.



de erros e omisstes do balango de pagamentos assinala importantes
saldos negatives, indicadores de saidas de capitais ndo registra-
das, ou também de compra de divisas para dirigir-se aos mercados

informais de crédit06

A contrapartida da gueda dos agregados monetarios em re-
lag@o ao PIB & a queda do crédito do sistema em relacho ag PIB (ve~
ja-se o grafico 4.6). Essa gueda é particularmente aguda depois de
1964: apenas em 5 anos o c¢rédito bancario ac setor privade reduz-

~sg H0% em termos reais.

Embora as interpretagoes de tipo estruturalista sobre a
degintermediagido financeira dos 60 aludiam aos efeitos da inflacdo
nao compensada pela taxa de juros nominal sobre a alocagao do port-
folio de ativos privados, em Ultima instancia o diagndstico basea-
va~se na gueda da rentabilidade real dos setores produtivos, da
gqual a situagao de estagnagdo era um indicador clarc?, Obviamente,
por queda de rentabilidade real referiam-sSe a rentabilidade - espe-
rada dos investimentos adicionais e nac a rentabilidade corrente
da .capacidade produtive existente. Como a desintermediagao  ~ finan-
ceira relacionava-se com a fuga de capitails, a gqueda da mencionada
rentabilidade teris induzido, supostamente, um deslocamento no pbr;
folio  de.ativos privados, de ativos fisicos produtivos. . {mediados

por ativos bancarios)-a ativos externos (fuga de capitais).

Esta interpretagaoc enfrenta-se ¢om alguns .problemas.  Em
primeiro lugar, os creéditos do sistema bancédrio, . que financiavam

bagicamente -0 capital de trabalho - das empresas,. cairam em’  termos

& Baseando-se neste saldo e em algumas hipoteses sobre entesoura-
mento & sobre a propor¢do da conta de erros & omissdoes que foil
efetivamente fuga de capitals, LICHTENZTEJN, op. cit., estima gue
o tamanho do mercade informal de crédito atingia 25% do total a
fins dos ancs 60.

7 INSTITUC DE ECONOMIA, op.cit., e LICHTENZTEJIN, S., op.cit.
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reais e, sem duvida, foram em boa medida substituidos pela interme-
diacdo financeira informal. Deve-se ter em conta, além do mais, gue
apesar de a taxa ativa de juros ser livremente fixada até 1970,
resultava em geral negativa em termos reais. Dai que =a gueda na
rentabilidade dos setores reais nac pode ser indicada como causa da

desintermediacgac.

Em segundo lugar, a taxa de poupanga do setor privado nao
variou significativamente e inclusive ¢ possivel gue tenha caido
Bm COMDAYACA0 com ¢ periodo anterior & estagnagéog. Naoc  variasndo
a taxa de acumulagao de rigueza por parte do setor privade, o des-
locamento para Aativos externos s6 teria sido possivel com uma gue-
da persistente na rentabilidade do capital de trabalho das empre-
sas gue justificasse a queda do crédito as empresas, seja este pro-

veniente do sistema formal ou do informal. Mas isto sé & compati-

vel com uma reducgo do nivel de atividade, colsa gue nao aconteceu.

Disto se deduz gue boa parte dos movimentos de capitais
que aparecia na conta de erros e omissoes 30 balange de pagamento
correspondia, na realidade, a ativos internos denominados em moeda
gstrangeira due se canalizavam ac sSistema informalg. Sem duvida, as
medidas tomadas em 1970, jé.mencionadasﬂna descrigao dos. agentes fi
nanceiros parabancarios, devem-ter induzido a uma~reﬁpgéo~importan—
te deste segmento. Apesar deun§o existii analises sobre guais fo-
ram os destinos desses fundos, e posaivel arriscar a ‘hipdtese de
que, nao havendo uma recuperagaoc significativa dos ativos financei-

ros contra o sistema bancaric, estes se dirigiram, entdo: sim, ao

B Ndo ha dados sobre taxa de poupanga e investimento anteriores a
1955

% De fato, esta e uma das conclusdes do trabalho de LICHTENZTEIN,
op. cit., que, porém, ndo tem em conta as consegiiéncias gue isto
implica sobre o papel da rentabilidade dos ativos reais na fuga.
de capitais,
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exterior ou a compra de valores publicos. Neste Gltime sentide im-
porta assinalar gque, desde 1968, ¢ Tesouroc comegou a emitir bonus &
longo prazo em dolares e o BHU emitiu valores reajustaveis com o

& - - "
indice de salarios.

3.3. A reforma financeira e as etapas da politica economica  de

1974~1984.

3.3.1. K reforma financeirs

A reforma financeira constitulu um processo no gual, se
liberaram de forms mals ou menog progressiva, as taxas de juros, a
estrutura do crédito bancdrio e o mercado cambial (e com ele os
mowvimentos internacionais de capital). Apesar de gue as medidas de
maior importancia se tomaram entre 1974 e 1976, o processc abarcou

pelo menos até 1979,

A diferenga de ocutras rveformas realizadas ' pela - politi--
ca econdmica, tais como a redugao alfandegaria, a promogao de ex-
portagoes ou a reforma tributaria, esta nao figurava comoc um corpo

especifico de medidas a aplicar, com seu Yespective  diagndstico;

nos principals documentos afidiaisgdéﬁpoliticﬁueconémicalg;’Ista-igim
pede uma avaliagao dos objét&véslé"ﬁas*hipétéses“?-"explicitds:*qﬁe -
guiavam-la. Porém, sua inspiragloc nas idéias resenbadas no capitulo
I1 era muito clava, como as opcasionals declaragdes dos condutoreé'

da politica econOmica evidenciavam. -

As medidas podem agrupar-se em trés classes: liberaliza-
cAo das taxas de Jjuros, liberalizagac da composigao do portfolio

bancdrio e outras de menor entidade como - a criagdo de novos ativos

1D A5 referencias basicas sac o PND 1973-1977 e as atas dos cinco
“Conclaves Gubernsmentales™ celebrados entre 1973 e 1981.



Iy
t_j"\

i1

financeiros. Serac expostas nessa ordem

O inicioc ds seqliencia das medidas gue constituem a refor-

mz pode fixar-se em setembro de 1974, com a liberalizag3c do mer-
3 . . .12 - .

cade cambial financeire e uma elevagac substancial dos tetos nas

taxas de juros. Previamente, desde principios da década, tinham-~-se

elevado os tetos &g taxas de juros, mas em montantes menores. Na

tabela 3.1. resenham-se as mudangas nas taxas maximas de juros.

Nao obstante, as taxas passivas veais de juros continua-
ram sende negativas em quase todos ©s trimestres ate fins de 1979,
apesar de quem em margo de 13876 houve uma nova elevagioc dos tetos
&, em outubro de 1877, uma liberalizagdo de fato, 3a gue o8 maxi-
mos fixados superaram as taxas determinadas, a partir dé entao,
pelo mercado livre. Esta liberalizagao serd plena a partir  de dJu-
nho de 1879. WNeo grafico 3.2. pode-se ver a evolugdo Jdas taxas pas-
8ivas reals de juros por trimestres a partir do tercelro trimestre

de 1976,

Hac acontecey o mesmoe Com as taxas ativas gue, jé desde

1975, observam niveis reais:positivos,. tante-em moeda. . macional .co ..

mo em ddlares. O grafice 3.3. mostra a svolugdo dessas taxas. A
diferenca encontra-se nos altos niveis da margem de  “intermediagao -

ou spread pancario, assim comoma existdncia de um impoesto- sobre s

11 Un detalhe das normas que constituiram a reforma pode enconirar-—
~se em BANCOS DEL: LITORAL -ASOCIADOS. ‘La reforma - finangiera. . ¥
sus efectos sobre la gestidn bancaria, Montevideo, 1981. Outras
analises complementarias acham-se em NOTAR®Y, Jorge. op.  cit.,

2 SANTOS, Alvaro. Posibilidades de desarrollar . un mercade de -

capitales en Uruguay, Tese de graduacgap, Montevideoy Universi-—
dad de la Republica, Facultad de Cienciss Fconomicas, 1984,

12 Previo a esse momento, existia um duplo mercado cambial: um co-
mercial e outro financeiro. Como neste ultimo existiam algumas
restrigtes a compra de divisas, existiam-também operagoes num
mercade paralelo. A partir da data assinalada, eliminou-se este
dltimo mercado. O mercado comercial continuocu tendo um regime de
taxa cambial com mini-desvalorizagdes enquanto no financeiro pas
sou-se a um regime de flutuacas.



in
~

o . .. 13 . . .
SHPprestines vyepassavel aeos prestatarios ~. Este imposto foi primai-

ro reduzido e logo eliminado no transcurso de 1970,

Az altas margens de intermediagdc financeira respondiam
em parte a existéncia de taxas de recolbimento compulsdéric estabe-
lecidas pelo BCU. No periodc 1974-1978B, & regulagdo dos recolbi-
meptos ol o principal instrumente da politica monetaria restriti-
va levada adiante. A taxa de recolhimento compulsdrio era diferen-
te segundo o prazo dos depdsitos e a moeda, tendo varias flutua-
¢oes no periodo. A comegos deste, atingia 20% nos Sepbsitos am
moeda nacional com prazos entre 30 e 265 dias, chegando - a ser de
35% desde meados de 1977. O gue importa destacar & gue, desde mea-
dos de 1978, comega uma redugao das taxas de recolhiments gue Ffi-
naiizard com & eliminagdo das mesmas em maioc de 1979, dentro do
contexto de abandonc da politvica monetaria ativa. Esta medida pode
interpretar-se, dentro do conjunte da reforma financeira, como um
componente da liberalizagac das carteiraé bancarias, ac eliminar
& obrigacdo de alocar uma determinada parte ac BCU ouw ao setor pu-

blico em geral (pela compra de valores publicos).

Dentro desse marco de medidas de liberalizacac de car-

teira deve-se dedtacar que,desde julho de 1975,  eliminpou-se - toda

- bing » . - L > - 14 e .
restrigac. existente sobre o destino 4dos creditos bhancarios aw. Antsg- -

riormente, desde a 1ei 13,330 de 1965, pelo menos -~ o 5% .da pou-
panga publica (isto ¢, dos depdsitos recolhidos) deviam Jdestinar-
-se a financiar os setores agropecudrio e industrial. Adicionalmen-
te, deade 1967, como minimo 40% dos créditos em moeda nacional . de-
viam destinar-se a determinados setores, entre os guails encontra-

vam—se sub-setores agro-pecuarics, industrias gde exportagac, irr-

13 Referimo~nos ao Impuesto Unico a la Actividad Banﬁcaria {(TURB)
gue tinha uma taxa de 0,5% mensal paga em forma adilantada.

14 Circular 648 do BCU de 27/6/1975.
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TABELA 3.1

regulagic de taxas de juros

Taxas nominels efetivas anuads mEximas legais em %

DAS

wis Ativas (5} Fassivas
Moeda nacional Délares Meeda nacional {3)
1938 4 (33
19467 8710 (1)(2)
18740 24 (43
1970 13716 (1Y (2}
1872 12 (4}
1972 15 {2
1873 51,5
1873 14
1974 15,5
1874 16,5
1674 61,3 36 (23
18975 14,5
1275 12
1278 52 62
1877 940 15 g0
1878 20
1975 1 ivre Livre Livre
S - BANDA, A. & MUGTICA, L. Politica meonetaria v rventabildidad bancaria. Monte~

videa, BOU, 1877.e NOTARO, Jorge, . La politica econfmica en Uruguay 1968-
1982, Montevideo, CIEDUR, 1883,

0 méximo legpal era fixade segundo -0 moutante dos depdsitos.
Sobre depbsitos de 3 a 6 meses de praze. .

Sobre taxas passivaes em d6lares regia o mesmo tope que para &s Laxas
ativas.

tom anterioridade era livre.

Exclui Imposte Unico sobre a Atividade Bancdria trasladével ao prestatirio.



dustrias de bens de consume MassSivos e as chamadas industrias di-
. . 15 s s s . fax

namicas . Tambem existia a proibigac de destinar credite a algu-

mas atividades come a intermediacgio imobiliaria, a compra-venda de

valores mobiliarios, etclﬁ.

A eliminagac dos redescontos com destino especifico, em

N - -}.-17 hif = 0 - -
junho de 19767, tambem se enquadra dentro dessa liberalizagio da

carteira bancaria, enguanto gque a elimina¢lc completa do regime de

L

gdescontos, em setembro de 1976, deve~se a tentativa de ganhar

i

malor controle sobre & oferta monertaria.

B Unica excegdo em matériz de destino dos créditos este-
ve constituida pelos diversos instrumenteos financeiros de PYOMoOCan
- o~ - . . 18 . .
das exportagoes nac tradicionals pele BCUT T, e as linhas de cre-
dito pars investimento fixe dentro de regime da lel de promogao in-
dustrial, gue canalizavam fundos externos. Porém, coube assinalar
gue o3 primeiros dimipuem seu cardter promocional em 1977 ao au-

mentar seu custo, atingem seu maximo a fins de 1978 & degaparecem

0o transcurse de 1979,

Outras medidas complementares a liberalizagdo. .- das car-

teiras bancarias foram: a eliminacgaoc de restrigbes & posigac em

mosda estrangeira dos. bancos, em-ﬁunhc&de-l9761?; a autorizacgae de

compra de valores piblicos com-compromisse-de venda »a ~futuro,  ems =

15 Circular 10 do BCU.

15 86 se manteve a proibigdc de financiar compras de gado gordo, du
rante alguns meses de 1977. Decreto de 6/11/1977.

17 Circular 781 do BLU Ge setembro de 18760

18 Compreendem os diferentes regimes de preflﬁanc1agao de exporta-
goes, denominados sucesgsivamente: antecipagtes, preanticipa-
coes, adlantamentos e venda antecipada de divisas. Consistiam nu
ma espécie de redesconto sobre exportagoes. Os subsidics ao crém-
dito por esta via eram importantes, scobretudo no regime de ante-
cipagces, cuje custo real era altamente negativo.

19 Circular 760 do BCU do 24/6/76.
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FONTE: Elaboracde prépria em base a dados do BCU.
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maio de 197777, e a elevagao do teto de créditoes poY empresaZl

x

De menor importancia dentro de conjuntc de medidas que
constitue a reforma — peleo seu escasso impacto — foram as gue
abriram a possibilidade de criar novos ativos financeiros. A mais
importante, talvez, foi a interrupcio do cursc forcoso da moeda na-
cional pele lei 14.500 em margo de 1976, gue permitiu estabelacer
o marco juridico para realizar todo tipo de contratos em moeda
estrangeira ou com diferentes clausulas de reajuste. Também, cabe
destacar & lei 14.267, gue permitiuv gque o setor privade emitisse
cbrigagoes indexadas, em 1974, a criacac das “"aceptaciones banca-
rias” {aplicagoes diretas nas empresas intermediadas pelos bancos),
& meados de 1976, a criagio de certificadeos de depdsitos transferi-
vels em outubro de 1977, a autorizacao para operar no mercado se-
cundéric de documentos privados de curto prazo em maio de 1979,
a regulamentagaoc do sistema de tarjetas de crédito bancario em agos
to de 1979, e a autorizacado de emitir obrigagOes bancarias indexa-~

das en dezembro de 1976,

Finalmente, de grande importéncia foi o levantamento da
proibigac de entrada de novas institui¢oes em 1977 wmediante a en-
trada das-casas bancdarias,. ja& mencionado ao descrever-—a este Lipo--
de -agentes. Bm novembro de 1981, ‘revogou-se a lel ».que. preoibia a
entrada de novos bancos, possibilitando gue o Poder Executivo am-—.
pliasse © numero de bancos existentes num 10% dos - instalados - por

A,

28 Circular 834 do BCU.

21 Fm Jezembro de 1978 era de 35% & responsabilidade patrimonial 11
quida de cada banco (uma medida dos recursos propriocs), e pas-
spu a2 40% em novembroe desse mesmo ano {Circulares 93% e 948 do
BCU). Ha um retrocesso de 1980 guande passa-se a um limite de
25% por empresa e de 35% para oS conjuntos econdomicos {conglo-
meri-los) cuja identificagao € realizada a partir de entdo {(Cir-
cular 1048}.



3.3.2. As etapas da politica econdOmica de 1974-1984

Como se-assinalou ao final da secdo 3.1., & crise do pe-
tydlec o dos mercados externos dos produtes tradicicnais, ocom suas
consegiéncias sobre o balango de pagamentos, foram os detonantes de
umz série de mudangas gue inaugurariam uma nova etaps na politica
economica, caracterizada pelo progressivo abandono do intervencio-

nismo estatal.

Este periodﬁ divide-se, por sua vez, em tres atapas. &
primeira, gue abarca de meados de 1974 a setembro de 1978, carac-
teriza-se — no plano dos objetivos da politica econdmica — pela
prioridade ao equilibric externc no curto prazo e pela eliminacdo
progressiva dos controles sobre pregos £ sobre importagoes. A se-
gunda etapa abarca o lapso transcorrido entre outubro de 1978 e
novembro de 1982. Caracteriza-se pela pricoridade ao objetive de es-
tabilizacac ¢ pela utilizagao da politica cambial de pre-anuncios.
Finalmente, a etapa restante € a da administracdo da crise, com o
ressurgimento do objetivo de eguilibric externe comoc prioridade,

: s 22
agora no contexto de um alto endividamento externo” .

A estratégia do periodo 1974-1978 esteve bassada nos 1i-
neamenios que.surgiam.ﬁo'PND;19?3—19?7; come -seus -objetivos gerais.
de liberalizacgio, abertura e estabilizagaoc. As grandes mudangas que.
gque caracterizam o periodo 1974-1978 sdo o impulso a promogdoc de
exportagoes nao tradicionais e é liberalizacao financeira, gque foi

detalhada na segao anterior.

Com respeito a promogﬁo de expnrtagaes, embora a Juase

totalidade dos instrumentos promocionais existisse previamente, rea

22 Um resumo do periodo pode encontrar-se em NOYA et alii, og.{c%t.
Uma analise mais ampla encontra-se em NOTARO, Jorge. La p011§1ca
econdmica en Uruguav 1968-1984. Montevideo, CIEDUR-Banda Orien-
tal, 1985,




lizou-se & partir de 1974 uma utilizacac massive e mais intepsa Ga-
ies. Do mesmo mode, 2 taxa de crescimento destas  exportacdes  que

J8 esra alta ep periodos anteriores (16% anual entre 1968 e 19731,

o

acelerou-se nestes ancs {(34% entre 1874 e 19787, Estag exporta-

¢oes eram de setores industriais como o0s féxteis, a vestimenta, OS

fas

produtos de Courc, & pesca, © arroz, 0% laticinios, o papel, a in-

dusiria quimics & & industria de autopartes.

Qg instrumentos promocionadis compreenderam diversos  in-
centivos fiscais, crediticios e de pregos. Entre eles destacam- se
og reintegros’, originalmente concebidos como devolugao de impos-
tos mas que, de fato, converteram-se em Subsidios outorgados come
percentagen de prego de exportagac, e 05 regimes de prefinancia-
mento das exportagoes, Que tinham custo real altamente negativo,
pele menos Rté 1977. Cabe destacar também gue & politica cambial
procurcu manter um alto nivel de taxa de cambio real mediante um
regime de crawling peg. Finalmente, no periodo ccorre uma importan-
te gueda no salario real {34% entre julho de 1974 e  outubro de

1978) gue operou reduzinde os custog de mao de obra.

No geral, o conjunte dos incentives a exportacac nao
tradicional atinge um ponto maéximo a meados de 1877 a partir do

gqual comegam a reduzir-se sistematicamente nos anos seguintes.

Em matéria de liberalizagac comercial, um dos componen-
tes basicos do PND, éé se avangou eliminando as restrig¢oes gquanti-
tativas as importagdes, assim come os diversos mecanismos de auto-
rigachAc prévia para importar e os reqguisitos de financiamento ex-
terno & importagac de bens de capital. As redugoes alfandegarias
naec mudaram © nivel de protecgac da industria porque partia-se de

um patamar muito elevado.

Fm matéria de estabilizacgio de pregos, a politica vrele-



gou-& & segunda prioridade. Baseou-se num enfogue ortodoxe de
controle dos agregados monetarios mediante recolhimentos compil -
scrios e operacbes de mercade aberto. A politica de pregos diri-

giu~-se a um pProygressive abandono dos estendidos controles, o gue

iy

oi atingido plenamente por volta de 1978. Outra grande reforma do
v - . - - " s
pericde & & reforma tributaria, caracterizada pela concentragac

em POUCOE Impostes, na sus maloria indiretos.

0 desempenho da economia durante estes anos contrasta
com ¢S anteriores principalmente em matéria de crescimento. ¢ PIB
cresce & um ritmo de 4,9% anual, impulsionado pelas exportagoes
& 0 investimento publico. A indastria manufatureira e a constru-
gao dao conta da metade desse crescimento. Paralelamente, operou-
se uma redistribuicao regressiva da renda, com queda do sala-
rio real. O decil de familias mais ricas passa de dispor de 28%

da renda a 35% em 1978.

0s deseguilibrios externocs sao compensados com O Cres-
cimento das exportacoes e principalmente com a entrada de cCapi-
tais, fundsmentalmente por emissac de divida publica e por contas
ndo registradas {erros e omissdes). Para o final do periode, os
regultados da conta de capital permitem acumular reservas apesar

do deficit em conta corrente.

A virada da politica econdmica, ac finalizar 19?8, pro-~
duz-ge precisamente por entender superados ©s8 problemaé de quiw
1ibrio externc, passando a inflagao a ter prioridade como proble-
ma., Iste se traduz, em parte, no abandono dos incentivos _éé ex-
portagbes e, principalmente, na adogao de uma politica cambial com

fins de estabilizagac.

A nova politica baseava-se no enfogue monetaric do ba-

i1anco de pagamentos, que estabelecia & impossibilidade de contro-
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lar simultaneamente a taxa de cambic e o8 agregados monetarios
numa economia cowercial e financelramente aberta ac resto do mun-
do. Degsz maneiva, abandonou-se a politics monetdria ativa e ado-
tou-se um regime de taxa de cambio fixa, mas com pautas de desva-
lorizagac antecipadas inferiores ao ritmo da inflacldc passada (a
chamade "tablita") para induzir assim a gueda do ritmo de infla-
gac. O esguema pressupunha gue nac deveria haver expansac moneta-
ria para financiar o déficit fiscal. Na préatica, o equilibrio or-
camentario foi atingidc desde o comego do periodec até meados de

1881,

Supunha-se gque a arbitragem dos precos internos dos pro-
dutos importaveis e exportaveis com seus respectivos pregos  ex-
ternos induziria os primeiros & baixa. Por outro lado, a inflagdo
nos bens nac comercializavels se reduziria pelos efeitos de subs-
tituigac entre as demandas dos diversos bens. A  pauta antecipada
de desvalorizacdc reduziria também o riscé cambial, operando &
favor de uma arbitragem de taxas de juros internas gue as aproxi-
maria as internacionails, diminuinde assim o custo real do creédi-

To.

Desde o ponto de vista da alocagao de recursos, a gran-
de reforma do periodo foi a alfandegdria. Em 1980 adotou~se um
programa de redugdo gradual da protec¢ac alfandegdria que termina-
ria, ag cabe de cinco anes, com uma taxa uniforme de 35%. Porem,
devido a existéncia de protegac redundante, as redugoes alfande-
géria procuraram também operar como elemento  anti-inflacionario,
aplicandeo-se varias redugoes fora de programa com © objetivo de
atinhar & evolucho dos pregos internos a dos pregos internacionais
maie a desvalorizacio. Como consequéncia disto, para 1981 prati-

camente havia-se eliminadec a protegac redundante.



Og resultados da pelitica assinalam = manutengac e inclu
sive = aceleracgdo do crescimento até meados de 1981, aindas Cﬁm
certa redistribuicgdo progressiva da renda e aumento do salario
real. Porem, ¢ perfil do crescimento mudou radicalmente. Este pas-
sou & ser liderado pela industria de mercadso interno, enguante de-
teve-se o crescimento das exportagoes. Wisto teve importadncia de-
cisiva a apreciacgao real ds moeda gerada pela politics cambial,
deteriorando o nivel de competitividade das exportacoes. G PIB
se expandiu na base do crescimento do consumo € do  investimento.

privado.

A apreciagac real da moeda gerou deéficits crescentes na
conta comercial, mals gue compensados — até 1981 — pela entrada
de capitals privados canalizada, basicamentes, pelo sistema finan-
celro,. Se bem continua crescendoe o endividamento publico, cabe
assinalar que o aumento de reservas internacionais € superior, ao
ponte que no final de 1981 o endividamento publico  externo  1i-
guide € negativo., O ano 1982 marca uma inflexdc radical. Produz-
~8& Uma saida record de capitais privados, gue pressiona as re-
servas internacionais. Para manter o esgueme de pautas cambiails
o setor publice vé-se obrigado a um crescente endividamento ex-
terno. Finalmente, esgotada a capacidade de endividamento exter-
ne e ante a crise dos mercados internacionais de crédite no ter-
ceire trimestre de 1982, em novembro desse ano abandeonam-gse as
nautas cambiais. Entra-se num regime de flutuagac cambial que aé
lugar a uma desvalorizacao real abrupta da moeda, recuperando &
paridade real de antes de 1978. A inflagao, gue bhavis caide até

20% em 1982, recupera os niveis médios prévics a 1978, da ordem

de 70 a3 90% anuais.

0 incremento do risce cambial como consegléncia da des-

confianga nas pautas de desvalorizagao antecipadas a partir de



1980 deu lugar a um sumente consideravel da taxa real ds jures.
A isto sgregou-se ¢ impacto da alta das taxas internaclonais, que
progressivamente conduz a uma Gificil situacdc financeira das em-
presas. Com a3 reversao do crescimento, & meados de 1981, produz-
~8e uma insolvencia empresarial generalizada, agravads pela des-
valorizagao de fins de 1982 ({3 gque mais de 50% das dividas esta-

vam denominadas em dolares).

& insolvéncia empresarial repercutiu na situagic finan-
ceira dos bances. 05 principais bancos estrangeiros COnseguiram
sanear suag Cartelras, repassando-as ao BCU em troca do apoio fi~
nanceirse externo das casas matrizes, am momentos de fechamento das
operagbes de credito internacional. Os bancos nacionais sem apoio
externc foram progressivamente entrando em falencia, numa crise
gue se prolongou ate 1987, ¥m quase todos o8 casoes, as perdas de
capital foram absorvidas pelos bancos publicos,  sedia mediante a
compra das carteiras morosas da banca privada ou atraveés da compra
das instituigoes. 08 obietivos da politica economica neste campo
foram os de assegurar a estabilidade do sistema financeiro, mesmo

3 custa de agravar os deficits do setor pdblicoe.

¢ periodo posterior a novembro de 1982  caracteriza-se,
assim, pela administracdo dos grandes desequilibrios herda~
dos e pela continua gueda dos niveis de atividade. A politica de
curto prazo move-se dentro dos canones dos ajustes ortodoxos do
FMT, com o qual estabelece-se um acordo a principios de 1983, Pra-
ticamente nao ha medidas de politica de reforma estrutural neste
pericdo, assinalando-se unicamente a suspensac do programa de re-

dugio alfandegaria.

& gueda nos niveis das importagles com & recessdac & o

aiuste cambial permitem obter superavits comerciais gue, de todos



moedes, rvesultam insuficlientes para eguilibrar os PEGAMENtos de
juros e para frear a fuga de capitais. ¢ setor publico deve con-

tinuar endividando-se externamente g perdendo reservas.



CAPITULO 1V

UMA PERSPECTIVA MACROECONDMICA DA
REFORMA FINANCEIRA

Neste capitulo se realizard uma andlise, desde um pon-

to de viste macroeconomico, dos efeitos da liberalizacgao finan-~
ceira. Na primeira segac serao observadas as tendéncias do in-

vestimento produtivo, objetivo central da reforma financeira.
B segunda Segao analisaré-o efeito das diversas mudangas .no COn~
texéa macroeconOmico, tanto externas guanto derivadas da poli-
tios éconamica, e a Suz repercussac scbre o investimento [ os
mercados financeiros. Finalmente, na tercelira segao extraem-se as

principais conclusdes.
4.1. As tendencias no processo de poupanca-investimento

De acordo av gue previa a teoriaz gue sustentava a refor-
ma financeilra, esta deveris dar Jugar a um aumento na taxa de in-
vestimento. Com mercados financeiros reprimidos | gue geravam uma
limitada intermediacac financeira, © investimento estaria res—
tringido pelc volume de creédito disponivel. A liberalizacao Fi-
nanceirs permitiria eliminar esss restrigac, de acordo 205 meca-
nismos vistos no capitulo II, assim como "melhorar® o perfil do
investimento, realocando-o aos setores com mais vantagens. © re-
sultado seria um aumento da taxas de investimento e uma  melhor

eficiencia da mesma.

Porém, observa-se -~ no ¢aso uruguaio -~ gue nao ha
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mudangas significativas na taxa de investimento, comparando a

situagao previa e posterior ac processo de reforma financeirsa.

A tabela 4.1 mostra os diversos indicadares da magnitu
de das taxas de investimento. Ali se nota gue, partindo de ni-
veis muito baixos em 1974, ha efetivamente uma recuperagao das
Giversas taxas de investimento. Mas os niveils aos gue se chega,

particularmente depois de 1975, s3o apenas levemente superiores

&s médias historicas do periodo pré~reforma.

Bs taxas de investimento fixo privado e em squipamentos
nao atingem inclusive as médias do periodo 1960-1962; se bem que,
nessa ComMparagao com o8 primeiros anos dos 60 deve-se ter em con-
ta gue esse foi um periodo anérmal, caracterizado por uma libera-
lizacdo de importagoes com atraéo cambial crescente, gue seguiu a
um periodc de importantes restrigoes a importagac de bens de ca-

pital.

Uns dos grandes tragos distintivos do periodo foi o
grande crescimento do investimento publico. Tal como se pode ver
na tabela 4.1, a relagdo entre investimento ptablico e pri?aﬁo
supera altamente as médias historicas, que eram de 27%, para si-
tuar-se em mais de 60%. Este crescimento do investimento publico
se verifica principalmente nos primeiros anos do periodo e se ca-
nalizon fundamentalmente para cbras de infraestrutura tais como

construgac de represas e pontes.

Apesar de nao terem crescido as taxas de investimento,
tanto ¢ investimento publico como o privado tiveram um importante
crescimento no periodo, gue se caracterizou precisamente pelo au-
mento do PIB. No gréfico 4.1 pode-se apreciar a recuparacdo do in-
vestimento total, gue supera os maximos anteriores B partir de

1576. A recuperacac € muito mais marcada no total do investimento



Indicadores de evolugdo do investimento {em %)

Investimento

brute fixo

plblico/ . Investimento Investimento

. Investimente bruto fixo Investimento privado
Investimento Investimento bruto fixe privado/renda em maquindria em maquindria
bruto bruto fixo privado da propriedade & equipamanto e equipamento

Periodo /PIB /EB1B . /PIB /Pin
1974 i1.5 10.2 33.5 17.8 1.9 1.8
1975 13.5 - 13.3 53.3 21.5 3.9 3.2
1976 14.8 i5.4 72.0 21.7 6.1 4,1
1977 15.2 _ 15.2 85,2 19.0 6.5 4.1
1978 16.0 16.0 99.3 18.4 5.6 3.7
1979 17.3 16.2 67.0 19.7 5.5 4,1
1980 17.3 16.7 46.6 24.3 5.3 4.1
1981 15.4 15.7 ‘ 47,2 22,9 4,2 3.7
1982 : 14,4 5.1 91.0 i8.2 3.3 1.6
1983 10.¢ 11.¢ 58.7 14,3 3.0 2.0
1984 8.8 8.4 _ 49.5 11,0 2.1 1.8
1955-59 13.6 13.0 25,7 26,5 3.8 3.1
1960~-62 - - 16.8 15,5 22.7 31l.A 6.1 5.7
1963~67 12.2 11,7 ' 6.3 24,4 3.9 3.2
196871 . 11:3 11.0 30.9 22.6 3.8 3.3
1972-73. . 12.2 94 : 28.2 i18.5 1.9 1.8
195573 13,1 12,2 26.7 25,1 4.0 3.4
197478 : 14.2 14.0 68.7 19.7 4.8 3.4
1975-81 i6.7 16,2 53.6 22.3 3.0 3.9
198284 11.1 11,5 66,4 14,35 2.8 1.8
1974-84 14.0 13.9 61.9 1.0 4.3 3.1

FONTE: Elaborado em base a dades de BCU.



gue ne investimento ew maguinaria e equipamento. Isto  indics uma

recuperagac mais acelarada nas construgdes.

Posto que as taxas de investimento piblico aumentaram
significativamente, isto implica gue a recuperagao de seus volumes
fol muito importante, tal como se observa no grafico 4.2, onde
fica vlaro gue a maior parte do impulsc dos primeiros anos provém
do investimento pdblico, anos nos quais se concentram as obras de
infraestrutura. Por outro lado, © investimento privado atinge

seus niveis de auge no triénioc 1979-~1981,

Ao cocorrer a recessac em 1981, caem tanto as taxas como
05 niveis de investimento. Porém, dois fatos resultam importantes:
os niveis absolutos de investimento mantém-se acima  dos  histd-
ricos ¢ a gueda se concentra guase gue exclusivamente no  inves-

timento privado.

A evolugac da relagdo entre investimento fixo privado e
z renda dos nao-assalariados, uma aproximagdo a taxa de acumula-
cao dos capitalistas, que se apresenta na tabela 4.1 e no gra-
fico 4.3, chama igualmente a atencac; sendo gue nac se deve usar
estritamente como a taxa de acumulacao dos capitalistas, ja  gue
uma parte importante dos assalariados s3o proprietdrios de viven-
das, além de acumular riguegza financeira em proporgoes mais ou
menns variaveis, seu valor se mantem com pequenas flutuagodes em
torno de 20% desde 1968B. Trata-se de uma percentagem significati-
vamente menor gue a dos anos 50 e principios dos 60. Por outro
lado, cai subitamente logoc depois da recessdo, até atingir os mini
mos historicos. O resultadeo € importante, tendo em conta as gran-
des mudancas distributivas acontecidas desde 1972 em adiante a

fayvor das rendas dos nao assalariados.

Antes de passar & observagdo do destino setorial do in-
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Grafico 4.1
INVESTIMENTO BRUTO FIXOD
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FONTE: Elaborado em base a dados do BCU.



Gréfico 4.2

INVESTIMENTO BRUTO FIXO PRIVADO E PUBLICO
Em miles de NS a pregos de 196]
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FONTE: Elaborado em base a dades de BCU.
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vestimento, £ necesssrio um comentdrio sobre as limitagoes da in-
formagao estatistica proveniente das contas nacionais no Uru-~
guay. Em primeiro lugar, o investimento em estogues de | produtos
e matériasg-primas praticamente ndo é recolhido. S6 se inclui uma
estimagao da variag@o nas existéncias de gado. K provavel gue,
nos periodos de crescimento sustentado do PIB, nos guais houve
tambeém maior liberdade para importar, tenha ocorrido uma recom-
posicdo dos estogues. Portanto, € poessivel que nos primeiros
anos do periodo o investimento esteja subestimado. Bnalogamente,nm
periodo de recessd3o € provavel gue tenhs havido wuma redugio de
gstogues, O gue sobre-~estimaria o investimento. Por isto, em-
se concentrado a andlise no investimento fixo, ainda que, desde
o ponto de vista das mudangas noe compertamento empresarial com
respeito & nova situag@o financeira, © investimento em estoques

deve ter jogado um papel importante.

Em segundo lugar, devido a forma de estimacidc do inves-
timento em construgdo civil {residencial e na¢ residencial) intro~
Juzem—-se importantes viezes em VArios componentes das contas
nacionais. Como foi analisado por GRAU, NOYA e RRMﬁlao estimar—se
¢ investimento em construgOes @ pregos correntes na base de indi-
ces de custo aplicados a volumes fisicos, as diferengas entre
prego e custo das obras tém conseqgiéncias sobre as taxas de in-
vestimento e de poupanca. De acordo a este trabalho, pode-se afirx
mar que as verdadeiras taxas de investimento em 1977-1984 sac su-
periores. Na tabela 4.2 brinda-se uma comparagaoc das taxas de in

vestimento com dados oficiais e dados corregidos em base a um

1 GRAU, C., NOYR, N., & RAMA, M. Fl precio de la vivienda. Conse-
cuencias contables v efectos macroeconomicos. in: Suma, V.2,
n. 3, pp.29-46, outubro de 1987.



Gr&fice 4.3
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relevanento de precos de vivendas.. Lamentavelmente, ja gque esse
trabalhe parte de 1976, nac se podem realizar camgafagées com pe-
ricdes anteriores. Isto leva 3 conclusido de gque os dados oficiais
devem ser utilizados com meior precaucdo. De todos modos, as com-

paragoes referidas a maguinaria e equipamente continuam sendo vdli

das,

Analisando as taxas de investimento setorial sobre os
respectivos PIB setoriais (tabelas 4.3 e 4.4)chega-se a igual con-
clusdo a respeito das taxas de investimento que a obtida com os
dados agregados: as taxas médias do periodo pos-reforma S5ac leve-
wente superiores &s histodricas. A excecdo estd dada pelos seto-
res onde predomina @ propriedade estatal, que assumem a ja@ assina-

lada tendéncia do investimento publico.

Observando & composgigao do investimento privado por
grandes setores (tabela 4.5} surge um trago importante:a particips
580 do investimento industrial € mais importante no periodo pds-
raforma, deixando de lados os anos de recessdo. Iste evidencia uma
mailoy recuperacao do investimento industrial no periodo, Ccomo
mestra o grafico 4.4 . O investimento industrial cresce muito
mais gue © total nos primeiros anos e supera mals rapidamente seus
maximos histdricos, mantendo~se em altos (ainda gue estdveis)
niveis entre 1977 e 1982. Com a recessao, a gueda €& muito malor
gque a do resto. A recuperacao do investimento privado ~foi  entao
iiderada pelo investimento industrial, fato que nac surpreende ja

gue foi a industria o setor lider do crescimento nesses Bnos.

Fm sintese, o5 fatos estilizados sobre o desempenho do
investimento assinalam uma guase insignificante elevagace das ta-
xas de investimente privado no periodo pés~reforma, ainda

gue as tendencias podem estar afetadas por distovgdes mnas esta-



TABELA 4,72

Estimagio da sub-avalisgio do investimento privado em construgdes

Dados oficiais (em %) Dadosg corrégidos {em %)

Investimento Investimento Investimento Investimento Investimento Investimento

privado em bruto fixo/ bruteo fizo privado em bruto fixo/ bruto fixo
Ano construgfes/PIB PIB privado/PIB construgBes/PIR PIB privado/PIR
1976 £.5 15.4 .0 4.5 15.4 2.0
1977 i5.2 8.2 4.6 15.9 8.9
1978 .0 i6.0 8.0 5.9 17.7 9.8
1979 5. 6.2 9.7 12.3 22.86 16.5
1980 \ 16.7 11.4 13.7 22.8 17.8
1981 6.8 15.7 1G.7 ir.3 19,8 14.9
1987 6.2 }5‘}” 7.9 9.1 17.8 16,7
1983 4.7 il.0 6.9 6.5 12.7 8.7
1984 3.7 8.4 5.6 5.1 9.3 7.0

FONTR: GRAU, C., NOYA, N. e RAMA, M, El precic de la vivienda, Consecuencias contables y efectos macroecondmicos., In: Suma,
Montevideo, v. 2, n,3, outubro 1987,

3L



TABELA 4.3

Taxa de investimento sohre PIR a custo de fatpres {em %3

FONTE: Flaboradoc em base a dados do BCU.

Indastria Eletricidade, gaz, Adgua

Agropecuirio manufatureira  Transporte e servigos ganitvérios e Servigos do Propriedade
Fariodo Total 2 pesca e construgao armazenamenta comunicagdes governo geral de vivenda Reato
1874 11.5 15.5 5.2 3.5 24,6 1.3 149.0 i
1875 15.3 17.3 7.7 17.9 92,5 13.56 103.8 2.1
1976 18.0 22.5 1.1 20,4 113.8 21.9 81,5 2.5
1977 17.7 12.9 i3.8 31.1 186.8 18.3 1.3 2.4
1978 i8.8 14,9 10.5 12.4 341.0 17.4 52,9 2.2
1879 18.7 21.5 8.6 10.6 302.2 2.3 82.7 2.8
1980 19.4 19.0 9.5 12.6 180.4 18.3 95,2 3.9
1881 18.1 15.6 8.3 19.0 124.7 16.5 77.6 b2
1982 17.3 12.1 4.5 37.1 91.6 16.1 55.5 3.5
1883 12.5 13.1 6.3 14.5 _ 24,3 20.5 45,9 7.1
1984 3.5
1855-5% i4.1 8.9 8.3 22.6 37.9 16.8 57.4 3.7
156062 17.0 12.0 12.6 25.:3 44.1 14.6 105.5 3.3
1963~67 12.9 14.7 7.3 15.7 17.6 12.7 132,2 1.9
i968-71 12,5 1.8 7.7 9.5 34.9 10.7 88,7 i1
1972-73 11.1 13.8 5.3 6.2 31.0 a.1 111.9 2.4
1955-73 13.6 14.3 8.3 16,0 31.5 12.9 101.8 2.4
197478 16.3 16.86 9.7 i7.1 151.7 16,5 89.7 2.2
1979-81 18.7 i8.7 8.8 i4.1 202.4 18.4 86.5 3.6
1982~83 it.9o 13.1 6.3 14.5 24,3 20.5 45.9 2.1
1974~83 i6.7 16.4 8.6 i7.8 148.2 17.4 80.9 2.7



TABELA 4,10

Taxa de investdmenze cvivade sobre PID privade o costo do fPalores {om )

IndGstria Eletricidade, gaz, dpda
Agropecufirio manufatureira Transporte ¢ servigos sanitirics = Yropriedade
Total e pesta e construgio armazenamento conunicasoes de vivenda Hesto
1974 2.6 13.6 3.3 4.3 18.0 140,12 1.2
1975 .6 17.5 7.8 17.4 33.3 9% .64 1.6
1975 6,1 22.8 9.3 It.1 150.0 77.3 2.3
P97 7 5.7 12.9 11.8 13.0 16,7 58 .4 5 9
1978 5.4 15.1 10.3 10.7 170.0 51.4 3.1
197% 5.6 21.5 8.3 7.4 Y357 821.1 2.4
1980 5.6 19.0 9.4 11.2 &.d 896.6 3.4
1981 5.2 15.5 8.4 19.2 g . 70,0 4.9
1987 2.3 11.8 4,3 7.8 s .4 47.0 34
F955-59 4.1 8.8 10,6 25.2 _ 7.6 55 4 3.0
196052 7.8 ii.8 13.1 31,4 116.3 101.5 a0
1963-67 4.6 15.3 7.3 17.6 535.5 144, 4 1.6
1963~ 4.9 20.2 7.9 12,2 51.6 1ne.8 1.8
197273 2.7 13.8 5.5 7.7 16.%9 107.0 1.5
1953~73 4.8 14.5 8.9 13.3 37.6 108 6 71
197478 4.9 16.8 8.9 1.3 97 .6 84.6 (.2
1979-81 3.5 18.7 8.8 2.8 s.4d 87,6 1.7
1982 2.3 1.8 4.3 7.9 g.d 47.0 1.4
1974-82 4.8 16.9 - 8.4 1.4 s .d 79.8 2.7

FONTE: Elaborado em base a dados do BCU.



TABELA 4.5

COMPOSI@XO SECTORIAL DO INVESTIMENTO BRUTO FIXO PRIVADD
{em % do total)

Indistria Eletricidade, gaz, Hgua
Agropecuirio manufatureira y Transporte e servigos sanitérios e Propriedade
Fericdoe e pesca consgtrugdes armazenanento cominicages de wvivends Rasto
1974 29.5 16.0 2.5 0.2 48,1 3.8
1978 20.7 21.9 9.4 0.3 43.0 4.6
19746 23.9 25.2 . 6.1 1.1 37.4 6.3
19727 17.1 33.7 7.4 0.9 33.7 7.2
1978 17.7 30.6 3,7 1.4 37,1 7.4
1979 23.1 24,0 3.4 0.7 41,2 7.7
1980 15.9 21.6 4.4 G.0 49.2 8.8
1981 11.8 18.8 8.3 G.0 50,7 10.4
1982 _ 11.6 11.6 4.5 G.0 61,7 10,6
1983 16.6 21.0 2.2 0.0 52.9 7.0
1955~73 C 8.1 : 19.86 5.8 0.6 43.5 5.3
197484 18.8 - 22.4 5.4 0.4 45.5 7.4
1974-78 ' ' 21.8 : \ 25.5 6.2 0.7 39.9 5.9
1979-81 : o 16.9 ' 21.5 5.4 0.2 47,1 2.0
1982-83 14,1 16.3 3.5 3.0 57,3 8.8

FONTE: Elaborado em base a dades do BCU.



Drafivo 4.4

IRVESTIMERTU BRUTD FIXG INDUSTRIAL

Em miles de NS a pregos de 1961
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FONTE: Flaborado em base a dados do BQU.
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tisticas. Mas o investimento se recupera fortemente ewm volume, so-
bretudo a partir de 1976, liderando esse crescimento o© investimep
to industrial que atinge os niveis mais altos, _ porém estaciond-
rics, no triénio 1979-1981. Por ocutro lado, o investimento pibli~
ce atravegsa um periadc de notavel recuperagac em relacioc a seus
niveis historicos. Ao ocorrer a recessio, caem tanto  a8s - taxas
come o8 volumes de investimento, numa alta'magnitnde a partir de
1983, O periode de ajuste, posterior a 1982, caracteriza-se pelo
retrocesso generalizado do investimento, ainda gue aquele reali-
zado pele setor publico mantenha niveis altos com  respeito  aos

anog 50 e 60.

Deste modo, o5 resultados esperados de aumento nas
taxags de investimento nao aconteceram, se bem tenha-se .verificado

b k] ] v - . 4
uma sustentada recuperacic nos niveis de investimento até 1982,

4.2. O papel da liberalizagao financeira no desempenho do inves-

timento

Que responsabilidade teve a liberaiizagéo " financeirs
nesse desempenho do investimento? Se analisard primeiro o desem-
penho do investimento na primeira faée da politica economica, ou
seja, nos anos 1874-1978. Depois se considerard a evolugao e a
origem da recuperacdo da intermediacgdo financeira, passando logo

a considerar o desempenho do investimento no reste do periodo.

4.2.1. O investimento e o credito em 1974-1978.

Se a restricado ao crédito foi limitativa antes do come-

co da reforma financeira, o impacto desta na recuperagas do in-
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investimento requer, como condigdoc necessdria, uma recuperacgao do

credito em termos reais ao setor privado.

De acordo ao gue se pode observar nos graficos 4.5 e
4.6 produz-se efetivamente uma recuperagao do crédito a partir de
meados de 18975. Esta recuperagdo ocorre exclusivamente no credi-
to em moeda estrangeira até 1977. Também & somente a partir deste
ang gue se verifica um crescimento sustentade do crédito total.
Os waximos niveis histdéricos da segunda metade dos anos 50 sé se
recuperam por volta de 1979, sendo gue a composigac por moeda &
totalmente diferente, dada a crescente percentagem do crédito em

meeda estrangeira.

Nao se dispbe de dados sobre o destino do crédito em
meeda estrangeira nesses pfimeiros anes. Isto nao permite analisar
precisamente a parte do crédito que mais cresce nesses anos. 0s da
dos existentes sobre a distribuicdo setorial do crédito em moeda
nacional (tabela 4.6) mostram que depois de se eliminar a fixa
cao de quotas de crédito a meados de 1975, no ano  seguinte néo
se apresentam grandes variagdes. Porém, a partir de 1877 cresce
a proporgac do crédito ao setor pecuario e, em menor . proporgaoc,
as construgdes, enguanto gue paralelamente decresce a Proporcan
Ao crédito destinado 3 inddstria. Desde 1980, opera-se um nota-
vel crescimento do crédite ac consumo. Estas variagbOes tem a ver,
como se vera mais adiante, com a mudanga no perfil do crescimen-
£to e o surgimento de borbulhas especulativés nos setores da cons-
trugdo e pecudrio, como conseqgiiéncia das mudangas operadas na po-
1itica econdmica.

pado gue a recuperagac do investimento privado e, em

particular, do investimento industrial j& se consegue em 13877,

- F L »
¢ logo permanecem nesses altos niveis, € pessivel afirmar gue 08



TABELA 4.6

Distribuigio do crddito des bancos privados em moeda nacional pPoOYr setor

{média de % trimestrais sobre o total)

Industria . Coméreio e

Periodo Agricultura Pecudria manufatureira Construgae servigos Consumo
1968-1973 (4) 4.2 19.5 48.7 ' 2.2 21.6 5.g
1974 - 2.3 26.1 46.4 1.7 19.6 4.0
1975 2.6 21.8 48.3 2.2 21.8 3.3
1976 (1) 3.5 18.7 46.6 2.3 24,6 4.3
1977 4,0 28.7 35.0 1.7 25.6 5.1
1978 () 3.3 27.6 35.6 2.3 25.4 5.8
1979 (3) 2.8 41.2 27.0 ‘ 2.2 22.1 4.7
1980 _ 2.6 35.9 8.2 2.7 24.0 6.6
1981 . _ 2.8 29.6 25.7 . 3.0 ~26.6 A O
1982 | 2.8 _ T 29.8 220 | © 2.8 27.3 15.1
1983 g ' 2.2 ' 30.7 5.6 2.9 268 12.0

1984 | 1.8 23.4 35.1 5.6 26,0 8.1

FONTE: Elaborado em bhase a dados do RCU.

CHAMADAS:

(1) Exclui gquarto trimestre.
(2) 56! primeirc trimestre,
{3 Exclui primeiro semestre.

(&) Exclui terceire trimestre de 1959,

L8



TABELA 4.7

Estrutura do investimente industrial em maquindria e equipamento
{em percentagems)

Ramos agrupados por destino da produgdo

.Ramos cujo destino da | - 1971~ 1976~
produgfo é: ' 1976 1977 1978 1979 1980 1981
1. Exportagdes 16,8 24.3 11.0 21.0 19.3 22,6
2. Bens-saléric ' 41.4 30.1 17.1 35.6 30.5 35:9
3, Insumos intermddios 17.8 3.0 63.4 19,2 21.6 21.3
4. Insumos da construgBo 5.6, 6.5 4,2 12,0 20.6 10.8
5, Consumo capitalista 18,7 10.3 b3S 12.4 8.3 9,7

ot | - 100.0 100.0 100.0 160.0  100.0 100. 0

FONTE: - STOLOVICH, L. La acumulacidn industrial en el Uruguay. Montevideo, 1987. Tese de graduagdo, Facultad
‘de Ciencias Econdmicas, Universidad de la Repibiica. '

NOTA: Trata-se deuma estimagfo do inveétimentc a partir de dados sobre a estrutura de idades do eétoque de
maquinidria e equipamento de 1981, tomados de uma pesquisa industrial da DGEC.
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efeitos da liberalizag3o nos primeiros anos foram escassos. Iste

se vincula novamente &s mudangas na politica econdmica. A recupe-
racio mais répida do investimento industrial deve ligar-se a todo
© jogo dos mecanismos de incentivos, que constituiram a promocdo de
exportagdes nao tradicionais em 1874-1977, e que depois foram pro~
gressivamente retirados. Posteriormente, a lideranga do cresci-
mento € assumida pelos setores ligados ao mercadoe interno, quéndo

a apreciagdo real da moeda faz com gue oS pregos relativos dos

getores de bens ndo comercializaveis aumentem.

STOLOVICH2 com fontes de informagdo independentes dos
{e por igso ndo estritamente compatibilizdveis com os )dados agre-
gados das contas nacionais, assinals essa mudangca no perfil do
investimento. A tabela 4.7 tomada do trabalbo desse autor mostra
o maior peso do investimento nos ramos exportadores, nos anos

1976-1977 com respeito mos periodos anteriores e'posteriores3.

¢ aumento do investimento de 1975-1977 nac parece proces
sar-se com bése no aumento do endividamento do setor privado.
Outra forma de analisar este tema € partindo da identidade entre
poupanga e investimento das contas nacionais. Considerando 50
trés grupos de agentes, o setor publico {(g) ¢ setor privado (p) e

o resto do mundo (%), tem-se que:

A + A + A = I + I
g P X g P

wz STOLOVICH, luis. la acumulacion industrial en e% Uruquayv. Monte~
video, Tese de Graduagao, Universidad de la Republica, Facultad
de Ciencias Economicas, 1987.

3 Se se tem em conta gue os dados de 1978 da tabela 4.7 estao
muito influenciados pelo grande investimento na refinaria es-
tatal desse ano (perto de 50% do investimento da  amostra  de
Stolovich), a afirmagao valeria para 1976-1978 tendo em conta
86 o investimento privado. Isto explica a anormal gueda de 24
a 11% entre 1976-1977 ¢ 1978 na proporgac de investimentos dos
setores exportadores.
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onde A simboliza a poupanca e I o investimento de cada setor, in-

dicade o setor pelo sub-indice. Esta identidade também pode escre-

Var-ge como:

(A - I + - -
g g’ (B, 1) o+ A 0

A diferenga entre poupancga e investimento n3o & mais que
¢ superavit financeiro ou a acumulacfio liguida de ativos financei-
ros. Quando e de sinal negative indica que ¢ setor esta acumulan-

do endividamento liguido com o resto.

Na tabela 4.8 pode-se observar que o setor privado pra-
ticamente nao acumula divida liguida nos anos '1974-1976. Somente
a partir de 1977 enaivida;se em fa?ma liguida numa média de menos
de 2% do PIB por. ano. O panorama muda em 1979-1980, guando sobe
notavelmente o endividamento liguido do setor privado, crescendo
mais de 9% do PIB nesse biénio. Como o setor publico €& deficitd-
rio, o endividamento se d&, em Ultima instlncia, com o resto do

mundo.

De modo gue a recuperacgadc inicial do investimento nado
aparece ligada & expansao do creédito e sim a politica dJde promo-

cao de exportagoes.

4.2.2. A substituicdo de carteira financeira e a elevagao dos ni-

veis de intermediagaoc bancaria

A recuperacdo do crédito observada desde 1975 nao €
mais do gue a contraparte da recuperacgiao Gos éepésitos bancarios.
Esta se processa basicamente nos depGsitos a prazo, e podendo-
se observa-la no grafico 4.7 a partir de uma perspectiva de lon-
go praso. Dédo gque os bancos privados nao assumem risco cambial e

emprastam na nesma proporgéo de moedas em gue captam, a regupera-



TABELA 4.8 9l
Acumulagdo de ativos financeires

por setores (em % do PIB)
Feriodo Piblico Privado Externo

{Ag-Ig)}/PIB (Ap=-iIp)/PIB Ax/PIB
1975 -3.6 -1.7 5.4
1876 ~3.5 1.0 2.4
1977 -2.1 -2.3 5.4
1978 -2.3 -1.5 3.9
1979 ~1.4 -3.7 5.2
1980 -~1.,1 ~5.4 6.6
1981 ~-5.8 2.3 4.5
14982 .=~13.0 7.6 5.3
1983 -7.7 3.8 3.7
1984 -5.5 2.5 2.8
1855~59 -0.8 -1,2 2.0
1960-62 -2.,5 ~1.4 3.9
1963~67 -2.9 4.5 ~1.6
196871 ~2.7 2.0 6.7
1972-73 2.4 -1.9 ~3.5
1955-73 wl,? 0.8 0.8
1574-78 ~3.3 -0.6 3.9
1979~81 -3.1 -2.3 5.4
1982=84 -8.7 4.7 3.9 .
1974-84 4.7 0.4 4.3

FONTE: Elaboradu‘em.base a dados do BCU.
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& Depdsitos a prazo e poupanga em moeda nacional (série 1972-86)
v Depésitos de residentes a prazo e poupanga, moeda nacional e estrangeira.
FONTE: Elaborado em base a dados do BCU.
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il L + ¥ - "
gao do credito em moeda nacional se verifica também guando cocme~

gam & recuperar-se firmemente os depdsitos nessa moeda a partir

de 1977.

A fonte dessa recuperacao dos niveis de intermedia-
gac financeira tem dois componentes: a entrada de capitals priva-
dos estrangeireos dirigida ao sistema financeiro em forma de depo-
5itos e a realocagac da carteira financeirs do setor privado' re-
sidente em ativos contra o sistema bancério. Sobre este pontoc
tem havido certa 6iscusséo,_daéo gue alguns analistas considera-
ram © grande crescimento dos ativos financeiros no sistema ban~
cario Como um pProcesso gue se contrapunha a acumulagao real.

Por isso convem deter-se neste ponto com mais detalhe.

Ne gue respeita a entrada de capitais estrangeiros pela
via de depdsitos, os dados disponiveis indicam gue os depdsitos
de nac residentes em moeda estrangeira passaram de 6 milhdes de
délares a meados de 1974 3 um wmaximo . de um bilhdoe a meados

de 19822,

Os depdsitos provinham sobretudo da Argentina, favoreci-
dos pela curta distancia da praga financeira montevideana com . reg
peito de Buenos Alres. Os dados sobre as taxas de Jjuros pagas so-
bre depdsitos em moeda estrangeira indicam gue, em guase todo ©
periode, estas se situavam por baixo dos niveis das aplicagoes
no suromercado. Ainda que ao utilizar-se taxas médias pode se
introduzir alguma distorgao, em tanto gue pode ser possivel gue os depdsitos

de nao residentes ao serem de grandes magnitudes tenham tide por

4 0s dados sobre depdsitos de nfo,residentes anteriores & reforma
nao sao confiadveis porgue existia uma taxa de recolhimento com-
pulsério maior que sobre os depdsitos de residentes em moeda
estrangeira. Isto estimulava os béncas a aprgsenta?'como perten-
centes a residentes parte dos depositos de nao residentes.
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TH80 mesmo acesso a taxas mais altas, a diferenga é indicativa de

due o8 caplitais que entraram eram de pequena e média escala,

e

nac consideravam como alternativa dirigir-se a pragas financei-
. 5 '

ras mals seguras”. A tabela 4.9 apresenta a evolugao dos depdsi-

tos de nao residentes, sua relagdo com o total de depdsitos em

moeda estrangeira e a diferenga de rendimento respeito & taxa de

jureos do suromercado.

Os depdsitos de nao residentes foram em parte destinados
& operativa off-shore da banca, isto &, a operagbes de crédito
internacional. Esta modalidade, porém, gue teria ccnvertidc.Monte~
video numa praga financeira internacicnal, atingiu apenag 20%
dos depdsitos no periodo de auge de entrada de capitais {1978~
1982} . Binda sendo verdade que estas operagdes se incrementaram

em mais de 30% no final de 1984, isto aconteceu porgue a insolvén-

cia das empresas locais fez com gue os créditos internos nio re
sultassem rentdveis. Por outro lado, esse.aumentc e .verifica
num periodo de contragdo do montante de depdsitos de naoc resi-
dentes, o0 gque sugere que se deve também a lentidio de adaptar

a carteira aos saques dos depositantes.

5 Esta hipOtese verifica-se com alguns dados existentes sobre
taxas de juros passivas maximas em ddlares. _Tomando estas taxas,
a diferenga de rendimento respeltc ao eurodélar & pratlcamente
nula, sendo que a prima de risco-pais deveria ser superlog para
o Uruguay. Os periodos nos quais a taxa local wmédia estd por
cima da do euromercado coincidem com perlcdos noes quals ha v ra
z5es para supor que aumentou a percepgao do risco-pais por par-
te dos depositantes. Isto aconteceu ao longo do segundoc e ter-
ceiro trimestre de 1980, quando se produz a crise financeira
argentlna, é posszvel pensar gue os depositantes argentlnos
assoc;aram a 1nadlmplen01a do sistema flnancelro argentino
pmlltlca economlca, de orientagio similar a uruguaia, QrOJetando
a imagem de inselvéncia sobre o gistema financeiro uruguaio. . A
meados de 1981, guando comegam as dificuldades flnancelras in-
ternas nas empresas do Uruguay e manifesta-se a recess§03 .8
diferenga volta a ser novamente positiva. A tendencma inicia-
da entBo sd se reverte quando culminam as operagoes dc resgate
do sistema financeiro realizadas pelo BCU. Veja-se NJUiA, ﬂelson.
Un esquema descriptivo para el andalisis de las tasas de interés.
. In: Suma, v. 1, n. 1, pp. 131-157, outubro de 1986



TABELA 4.9
DEPOSITOS DE HAD RESIDENTES ¥ DIFERENGA DE TAXAS DE JUROS

Depbsites de nio residentes em moeda Diferenca entre taxa
‘estrangeira nos bancos privados iocal de depSsitos em délares
{a fim de trimestre) e taxa de euroddlares
Em millBes Em % do total de depésitos
Ano Trimestre de U$S : em moeda estrangeira (médias trimestrais em % anualizado)
1973 1 6.8 24.7 g.d.
1T 5.1 - 17.8 s.d,
111 4,7 13.9% #,d.
1V 5.6 16.1 s.d.
1974 1 6.0 16.3 s.d4.
11 6.0 1.6 s.4d.
ITL 7.5 18.0 g.8.
TV 8.6 16.8 8.4,
1975 I 9.3 15.6 s.d.
11 13.9 17.4 g.d.
111 13.0 14.7 s.4.
1y 22.5 20.9 S;d.
1976 - I 30.7 22.5 s.d.
1I ~ 31.6 18.7 <. d.
TIT. 40,5 20.0 1.8
. . 1V 46.1 19.7 2.0
1977 I - 43.8 15.0 2.0
11 44,7 13.6 1.5
TI1L ©51.3 14.1 0.7
v 61.9 15.1 0.1
1978 \_ I 58,3 13.7 0.2
IT 129.8 Z2B.0 -0.3
III 143.6 27.9 0,7
1V 161.1 28.3 ~3.4
1979 I 205.8 ' 29.7 -2.0
T . ' 229.,0 306.7 ~2.0
111 _ 234.3 29.9 2.9
v . 974 .7 33.7 -3,0

56



TABELA 4.9 (Continuaglo)

DEPOSITOS DE NAD RESIDENTES.E DIFERENGA DE TAXAB DE JUROS

Dapbsitos de nao residentes em moeda Diferenga entre taxa
estrangeira nos bancos privados local de depfsitos em d8lares
{a fim de trimestre) : & taxa de eurodSlares
Em milldes Em % do total de dep8sitos
Ano Trimestre - de U35 em moeda estrangeira * {médias trimestrais em ¥ anualizadp)
1580 1 306.9 35.5 3.5
' : 11 364,2 - 35.6 2.4
111 3%1.7 42,0 0.9
1V 473.3 45,5 -3.1
1981 1 5863 47.3 ~2.0
11 752.4 50,3 -2.5
IT% 827.1 49,3 ~2.1
1y 871.6 48,3 0.3
1982 I g17.1 47,1 ~1.0
Ti , 1055.6 47 .9 ~0.6
111 ' - 989.2 ' 48.2 ~G.8
1v . 700.6 49,3 0.3
1983 I . ' e _ \ 575.8 . 46.3 1.0
- 1T - 8046 49,3 0.6
111 ' : 553.0 46,4 0.2
1v 600.7 50,0 0.0
1984 I 619.4 o 5¢.2 -0.6
IT ' - - 591.3 ' - 48,7 -1.4
III 537.8 47.5 -1.1
iv 473.0 46.90 1.0

FONTES: Elaboragio prépria a partir de dados do BCU e NOYA, Nelson. Ur esquema descriptivo para el andlisis de las tasas de
interés, 1In: Suma, Montevideo, v. 1, n. 1, outubre de 1986,
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Para egtimar a reslocagao da carteira do setor privado
residente realizamos uma estimagdo da rigueza financeira em po-
der do setor privado, tendo em conta as fugas de capitais. Fsta

se baseia em alguns supostos sobre o contendo de certos rubros do

balango de pagamentos.

Em primeiro lugar, tomou-se o saldo de erros e omis-
soes do balango de pagamentos come representativo dos movimentos
de capital do setor privado n3o bancario, porque estes ndo se re-
gistram em nenhum outro rubro, a excecgao dos créditos  comerciais
das empresas impartadorase, Em segundo lugar, dade gue o©s regis-
tros da conta de capital do balange de pagamentos incluem todas as
emissdes liguidas de valores publicos em moeda estrangeira que nip
SAD compradés pelo sistema financeiro local, € preciso fazer umsa
corregao a conta de erros e omissSes. A contabilidade oficial, ao
Nao péder discriminar em gue Proporgac os valores publicos em moe
da estrangeira sd3c compradoes por residentes & peor nao residen-
tes, assume a hipdtege de que todos sio comprados por nao resi-
dentes. Experimentamos diversas hipoteses alternativas sobre es-
sa proporgac para efeitos de estimar corretamente o volume de ati-
vos externos nas maos do setor privade e, partindo dai, o volume

de ativos findnceiros totais. Dado que também os juros correg-

& Obviamente, agui cabe fazer a mesma ressalva que se realizou
guando, no capitule anterior, comentava-se a evolug8o do sis-
tema financeiro informal e da fuga de capitais nos anos 60. Uma
parte de erros e omissdes, gue imputa-se totalmente a saida de
capitais e também, por conseguinte, do gue agqui se denomina atj
vos externos liguidos em poder do setor privado ndo-financeiro,
na realidade, é o desvio de fundos para o mercado de credito pa-
ra-bancario. Por outro lado, a conta de erros e omissdes pode
efetivamente recolher erros de estimagac de outras contas. Es-
te &€ 0 caso por exemplo, das compras de bens por contrabando.
A1ém 8o mais, o subfaturamento de exportagoes e o sobrefatura-
mento de importagdes em periodoes de controle de cambios com pro-
pasitos de acumular ativos externos nao seria captado pelo sal-
do de erros 2 omissdes. Portanto, ag estimagoes realizadas de-
vem ser tomadas come uma aproximagic.
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pondentes a ditos valores se computam na conta corrente, cabe efe-
Luar uma corregdc ac saldo da conta corrente para chegar & un

montante estimado de saida ou entrada 1iguida ade capitais,.

Os resultados das diversas hipdteses apresentam~se na
tabela 4.10, onde tem-se acumulado os saldos de erros e omnissoes
desde 1955. As emissdes de valores pablicos em ddlares comegam
em 1968, de modo que somente a partir dessa data apresentam~se
diferengas entre as diversas hipdteses. A hipdtese de proporgio
varidvel, gue aparece na ultima coluna da esguerda corresponde a
uma estimagao realizada na base da proporgdo de depdsitos de nao
residentes po total de depdsitos em moeda estrangeira na banca
privada, da qual tém-se dados desde 19677. Padoe que o8 valores
publicos s@o, em alta proporgdo, bbnus a longo prazo e, em todo
casc, mais seguros gue os depositos bancarios aes contar com a
garantia estatal, supOS-se gue a proporgac da emissio liguida

adguirida pelos nao residentes era em 20% superior &  proporgao

- R -
dos depositos em moeda estrangeira .

Daguli em diante, para simplificar a apresentacdp dos
dados e pela ausencia de diferengas significativas, 86 se utili-
zarAo duas hipdteses a respeito da proporcio da emissio de valores
publicos em mdos de residentes: a de 50% e a proporcicnal a evo-

lugao dos depdsitos em moeda estrangeira ou "variavel”.

7 Poder-se-ia argumentar gue © que na verdade corresponderia se-
ria usayr a propcrgaa da variagao de dep051tos de residentes no
total de dep051tos em moeda estrangeira. Porem, deve ter-se pre-
sente que os depésitos a mais de um ano de prazo sac insigni-
ficantes e, por 1550, a guase totalidade dos depositos em moe-
da estrangeira s3c renovados ou retirados dentro de um  anc,

8 Realizou-se tambem uma estimag¢doc supondo gue os ativos externos
rendiam uma taxa de juros gque se caplitalizava em diferentes
proporgdes. Como 0s resultados nap diferiam substantialmente,
utilizou-se exclusivamente o0s saldes acumulades sem capitali-
zagao de 3 8. Quer dizer, supOe~-se gue 0 eventuais Jjurocs dos
ativos externos gastam-se completamente fora do pais.



TABELA 4.10

Acumulagdo de &rros e omissdes do balange de pagamentos

{en milifes de dflares)

Hipéteses sobre % de compra de valores péblicoes por residentes:

Ano © o 100% 80% . 70% 50% &0% 0% Varidvel
1964 54,0 54,0 54.0 54,0 54,0 54.0 54,0
1965 145.8 145.8 145.8 145.8 145.8 145.8 145.8
1966 186.1 186.1 186.1 186.1 186.1 186.1 186.1
1967 180,7 181.0 181.2 181.5% 181.6 182.2 181.0
1968 195.9 198.2 199.3 201.6 202.7 207.2 198.6
1969 161.1 168.5 172.1 179.5 183.2 197.9 169.9
1970 178.9 187.9 192.4 201.4 205.9 223.9 189.0
1971 204.1 217.1 223.5 236.4 242.9 268.7 217.5
1972 276.7 286.9 292.0 302.2 307.3 327.7 286.2
1973 290.3 303.8 310.6 324,2 331.0 358,1 301.1
1974 311.4 334.4 ‘ 345.8 368.8 - 380.2Z 426.1 331,0
1975 268.5 - 308.6 328.7 368.8 - 388.9 469.1 ' 294.4
. 1976 - 253.5 . 298.6 321.1 366.3 388.8 4791 262.8
1977 253.3 289.8 308.1 344 .6 362.9 435,9 228.6
1978 127.8 157.6 172.5 202.2 217.1 276.6 70,2
187¢ ' 219.3 235.4 243.5 259,6 267.7 299.9 115.4
1980 161.8 170.5 174.% . 183.8 188.0 205.4 24.2
1981 331.1 334.3 L9 33%.0 340.6 347.0 165.2
1982 1544.8 1557.5 1563.9 1576.7 1583.0 1608.5 1391.8
1983 1816.6 1824.7 1828.8 1836.9 1841.0 1857.2 1630.3
1984 1911.6 1923.4 1929.,3 1941.,1 1947.0 1970.6 1716.6

FONTE: Elasboragao prépriaem baze a dados do BCU.
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Gra&fico 4.9

'PROPORGAQ DE ATIVOS BANCARIQS

Em % de ativos financeiros privados
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g Hipdtese varidvel + HipStese de 50%

FONTE: Elaborade em base a dados do BOU.
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PROPORGAC DE ATIVOS EXTERNOS

Em % de atives financeiros privados

20 -

I -

i858 1974 1978

1 Hipbtese varidvel + Hip&tese

FONTE: Elaborado em hase a dadoé do BCU.

de 50%

&



i0

Dessa maneira, somando ao total de ativos externos 1i-
guidos os ativos contra o sistema financeiro local e ativos con-
tra o governo {(divida publica) chegou~se ao total da rigueza fi-
nanceira do setor privado, cuja evelucao em termos reals apresen-
ta-se no grafico 4.8. Nela pode-se apreciar gue excetc um aumen-
to congideradvel em 1976 (mas gue 80 recupera o0s valores de princi-
pics da década) a riqueza financeira total do setor privado nao

aumenta senac a partir de 1980 em diante.

Também, a partir de entao pode-se ¢bservar gue a pro-
porcdo da carteira financeira, destinada ao sistema bancario, cres
ce sistematicamente desde o comego da reforma financeira em 1874
até a crise de 1981. A variacgdo nas percentagens € c¢onsideravel:
segundo as diferentes estima¢des essa proporgaoc situavawse\ entre
50 & 55% do total da riqueza financeira a comegos da reforma -—
percentagem similar & da segunda metade da década dos 60, quando
s desintermediacdo financeira atinge seu ponto minimo —; em 1980,
ezZga percentagem situava-se entre 90 e 95% do total. O grafico 4.9

mostra a evolugac dessa proporgac.

A contraparte dessa substituigac de carteira deve en~
contrar-se na diminuiglBo dos ativoes externos. Tal como pode obser
var-se no grafico 4.10, estes caem de 40%, em 1974, até chegar a

percentagem inferiores a 5% do total, em 1980.

Em sintese, a recuperacgdc da intermediacac financeira
deveu-se a realocagdo da carteira de ativos financelros acumitlados
do setor privado e nao a um crescimento do total dos mesmos. O
zegundo elemento gque manteve essa recuperagao foi a entrada de

capitais estrangeiros da regiao.

Em ambos fendmenos a influéncia da liberalizagdo finan-

ceira fol importante, pois a possibilidade de obter rendimentos
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reais positives ou, pelo menos, levemente negativos, foi o gue de-
terminou a mudanga de carteira e a entrada de capitaiag, 08 ativos
interncs em moeda estrangeira comegam a8 recuperar-—se guando ha
livre movimento de capitais. De outro lade, a proporgaoc de ati-
vos em moeda naclional aumentou guando a taxa de juros em moeda na-
cicnal fol mais alta gue a taxa de juros em ddlares maiz a desva-
lorizagao., Esta proporgac manteve-se até que houve  credibilidade
nag pautas cambiais pré-anunciadas, ou seja, nos dois primeiros
anos de sua vigeéncia. O grafico 4.11. ilustra a composigac  por
moedas da riqueza financeira privada. Ela pode comparar-se a evo-
lugao das taxas de juros reais em_délares e em moeda nacional

{grafico 3.2.).

4.2.3. As mudangas de politica econdmica, os chogues externos e os

comportamentos especulativos

Se o investimentos em 1974-1978 foi liderade vpelos se-
torea exportadores nao tradicionais, como se explica que .quando
san vetirados os incentivos a estes setores, © investimento agre-
gado nao sO nao deixa de crescer senio gue, inclusive, aumenta?.
A resposta deve encontrar-se na série de mudangas na politica eco-
némica & no contexto externo gue afetaram a economia no transcurso

de 1978 & 1979.

Como foi mencionado no capitula antericr, a adogdo da
politica de pré-anuncios cambiais e o abandono da politica mone-
taria ativa, foi seguida de uma rveavaliagado real do peso de grande
magnitude. Isto provocou uma subita mudanga nos pPrecos relativcé

em favor dos bens nac comerciaslizdveis. No grafice 4.12 pode -se

9 Deve-se recordar gue a taxa real de juros internacional era ne-
gativa nesses anos.
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PROPORGAC DE ATIVOS EM MOEDA ESTRANGEIRA
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FONTE: Elaborada em base a dados do BCU.
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observar a magnitude da queda da taxa de cambio real gque se con-
Centra guase gue exclusivamente O primeiro semestre de 1979,

para depols estabilizar-se a fins de 1982.

Neste mesmo grafico descreve-se a evolucdo da taxa de
cambio real com respeito a Argentina, principal sécio comercial
do pails nesses anos {(quase 20% do comércio total). B evolugdo des
sa taxa de cambio especifica foi totalmente inversa a meédia desde
meados de 1978 até o primeiro trimestre de 1981. A adogaoc de uma
politica cambial similar por parte da Argentina provocou gque o
atrasc cambial uruguaio ficasse parcialmente compensadc pelo maior

atraso cambial argentino,

Isto teve come consegliéncia qﬁe uma série de industrias,
normalmente so de mercado interno, fossem favorecidas com essa
evolugao ac ter oportunidade de penetrar no mercado argentine.
Se bem a economia argentina atravessasse um periodo de flutua-
¢hbes em torno & tendéncia de estagnagdo, a abertura comercial da
politica de desgravagdo alfandegaria provocou um aumento das suas
importagbes. No grafico 4.13 observa-se claramente o impacto da
maior demanda externa due enfrentou a economia uruguaia como con-
seguencia da abertura argentina. A partir de meados de 1978 e
até fins de 1980 ha um crescimento espetacular nas  importagdes
argentinas. Em volume fisico tem uma taxa acumulativa anual de

malils de 28%.

Um chogue externo, vinculado também & evolugao da eco-
nomia argentina, deflagrou uma borbulha especulativa no investi-
mento imobiliaric a meados de 1978. A desaceleragac do ritmo de
desvalorizagao do pesc argentino nessa data, ainda antes de ado-
tar a politica de pré-anuncios cambiais a fins desse ano, deﬁ 1u~

gar a uma suUbita gueda dos pregos dos imdveis em Punta del Este
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em termos de bens argentinos. Isto provocou uma entrada de capi-
tais para a construgdc civil, gue acelerou notavelmente o  ritmo
de investimento privado em construgdes a partir dessa data, as-

Sim como aumentou 08 precos dos imoveis.

Mas a borbulha estendeu-se rapidamente a construgac re-
sidencial fora da zona balnedria, chegando a capital. Essa eX -
tensao fora da zona originaria evidencia gue logo comegaram a
entrar nela capitais nacionais. No grafico 4.14 pode-se observar
a evolugao da construgdo privada e da relagdo entre o prego das
vivendas & o custo da construcdc (denominada "g" em alusdc as

variavels utilizadas por Tobin).

Outro fato importante gue estimulou e crescimento. do
investimento e gque se reflete na j& comentada maior participaééo
do credito a pecuaria no total (tabela 4.6} & a borbulha especula-
tiva gerada em tarnc ao gado, entre meados de 1978 e meados de
1879. Essa borbulha foi desencadeada pela liberalizagao do prego
do gado, em agosto de 1978, um dos 1ltimos precos a ser liberado.
2 medida fol decidida em momentos em gue © pregoe do gado entrava

..« fase alcista do seu ciclo.

E sabido que o setor pecudrio em Uruguai e em outros
waises tem um ciclo de pregos e de vendas de entre 6 e 8 anos.
Nesse ciclo, a resposta do prego & inversa a da produgao, dado
gue ao ser o gado ao mesmo tempo um bem de capital e uﬁ bem de
consumo, a elevacgdo do prego geya uma retragac nas vendas (abate)
pela decisdo de aumentar o estogue frente as expectativas de maio-
ras ganhos futuros. Isto retroalimenta o aumente dos pregos, dado
gue a oferta se contrai na fase de alta dos pregos. 0 contrario

acontece na fase de tendencia a baixa.

A liberalizacdo dos precos teve também maiores implica-
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Gréfico 4.14
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¢oes que em outros setores, pols constituia uma reivindicacgao hig
térica das associagdes de empresérios pecuarios, gue viam na fixa-
gao dos pregos a principal restrigio a capacidade de crescimento
do setor. Isto provocou uma sobrevalorizagdc das expectativas de
ganhos futuros, desencadeando a especulagdo. No grafico 4.15 pode-
se ver a evolugdo do prege do gado em relagdc ao nivel geral de
pregos ac atacade. Ali observa~se como, num periodoc de pouco mais
de um ane, os pregos do gado, se multiplicaram por 2,5 em ter-

mos reails,

Somado a esses chogues externcs e movimentos especula-
tives, e como parte do processc de atraso cambial, @ existencia da
indexagdo dos saldrios, depois do impacto ipicial dos aumentos de
precos desencadeados pelas borbulhas imobiliarias e pecuaria, o

1¢

salaric real comegou a $e& recuperar em 19807 . Isto impulsou o

meErcade internce de bens de consumo de massas.

Todos estes choques foram gerando um c¢lima de euforia
nos anos 1979-1980, gue se traduz no endividamento das empresas.
Esta € a fase de maior crescimento do créditc, tal como se pode
observar no grafico 4.%. A mencionada elevagac da acumulagdo
liguida de divida por parte do setor privado, em 1979-1980, am
mais de 9% do PIB (tabela 4.8) é outro indicador deste fendmeno.

E mais ainda guando se cbserva gque, numa perspectiva de longo pra-

10 & existéncia de contratos indexados em base a inflagac passa-
da nos setores de bens nac comercializaveis, conjuntamente com
mecanismo oligopolisticos de formagdo de pregos, tém sido uma
das razdes comumente sugtentada para explicar a apreciacao
real da taxa de cambio durante a politica de  pautas. Também
inclui-se em suas determinantes a inexisténcia de uma arbitra-
gem perfelta nos pregos dos bens comerczallzavels. No caso uru-
guaic, a aceleragao inflacionaria imediata € posta em pratica
dos pré-anuncios cambiais, gue fol a determinante inicial da
apreciacdo real (ja gue esta se concentrou nos primeiros meses)
parovom ter tido um papel consideravel. Mais tarde, o©s meca-
nicr, mencieonados perpetuaram o atrase cambial.
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zo, nenhum outro periode tinha-se caracterizado por essa magnitu-

de de acumulagdo liguida de divisas por parte do setor privado.

O credito necessario para que a fase de euforia conti-
nuasse, veio da ja analisada recomposicgdo da carteira financeira
dos agentes privados para o sistema bancario e da entrada de ca-

pitais. Mas a politica econdmica também contribuiu para isto.

A adogao de uma politica meonetaria passiva e o© eguili-
brio fiscal liberaram uma propor¢ao importante dos recurscos fi-
nanceiros. 0s efeitos da eliminacdo dos requisitos de recolhimento
compulsario e a amortizacdc da divida do setor publico com o se-
tor financeiro podem ser vistas no grafice 4.16. Ha uma persis-
tente gueda do recolhimehto e do crédito liguido do setor publi-
co em relagdo aos deplsitos desde fins de 1977 (quando a relacgio
atingia a 40%) até meados de 1979 {guando chega a menos de 5%).

A gueda se acelera entre meados de 1978 e meados de 1879.

Além do mais, o aumento do endividamento fol estimulado
inicialmente por taxas de juros ativas reais negativas até o ter-
ceivo trimestre de 1979, tal come se vé no grafico 3.3. Nisto tam-
bém teve incidencia a politica cambial. No caso das taxas em moe-
da estrangeira. é Obvio que a desaceleragao do ritmo de desvalori-
zagaoe reduz o custo do crédito nessa moeda. No caso do crédito
em moeda nacional, houve uma queda inicial nas taxas no-
minais de juros. Embora nao se possa sustentar gue durante o pe-
riodo de pautas tenha existide uma arbitragem perfeita entre ta-
xas em moeda nacional e taxas em dolares, parcialmente essa arbi-
tragem funcionou. Isto € mais verdadeiro para o periodo inicial
das pautas cambiais, guando a confianga nelas era bastante alta.
A gueda da taxa de desvalorizagao, fez com que a tendeéncia a gque

a taxa nominal em moeda nacional se fixasse de acordo a taxa em
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dolares mais a desvalorizagac, e operou no sentido de ums gueda na

taxa nominal.

As expectativas de altos ganhos, gue se generalizam a
varios setores, puderam relaimentar-se pela expansao crediticia
no contexto da liberalizagaop financeira. Eram expectativas basea-
das em horizontes de cdlculo mmito curtos, como sempre acontece
numa economia inflaciondria. As condigdes de curtc prazo nas gue
se sustentaram nao puderam continuar a médio prazo e, em consegién
cia, gquandc chegou o momento de realizar os lucros, isto resultou
invidvel.

O atraso cambial e uma série de Fenomenos vinculados a
ele eram insustentaveis, porque foram gerando deseguilibrios creg
centes na conta corrente deo balango de pagamentos. Embora as en-
tradas de caplitais as cubrissem numa primeira etapa, iste nao foi
possivel mais tarde. Quando se comegou a ter ddvidas sobre a con-
tinuidade da politica de pré-antincios, a prima de riscos requeri-
da para manter ativos em moeda nacional aumentou, elevando assim a
taxa real de juros em moeda nacional. Isto repercutiu ainda mais
sobre o desempenho das empresas, gue viram somada a pressac da
concorréncia externall,a'presséo dos custos financeiros em alts.
MNos graficos 3.2 e 3.3 pode-se. ver Como as taxas em moeda nacional
passam & ser malores gue As taxas em délares. As taxas reais ati-
vas em moeda nacional situavam-se pot(cima_ée 20% anual real =a
partir de comegos de 1981. A crescente prima de risco cambial nao
impediu gue para 1981 a carteira financeira dos agentes privados

se trasladasse progressivamente a ddlares {(veja-se o grafico 4.11)

11 Cabe ter presente gues as redugoes alfandegirias e a gueda da ta
xa de camb10 real pr95510naram a0 mesmo tempe a capacidade de
cancorrenc1a da lndustrla. Em particular, os efeitos da redu-
¢ao alfandegdria s8¢ importantes a partir de 1981, guando se
elimina a margem de protegac redundante.

£



Isto levou & gue as empresas devessem assumir uma maior POSiCaC
# -
liguida em moeda estrangeira, pondo em perigo a sua solvéncia em

caso de desvalorizacgao.

Quando a desceonfianga sobre as pautas cambiais progres-
sivamente se transforma em desconfianga sobre a solvéncia do sis-
tema financeiro, em 1982, produz-se a saida de capitais e aos dé-
ficits em conta corrente agregaram-se os déficits na conta de ca-

pital do balango de pagamentos.

A abertura argentina e a mailor capacidade de concorren-
cia com Argentina também tinham um horizonte limitado, pelos
mesmos desequilibrios deflagrados por uﬁa politica econdmica si-
milar nesse pais. Os auges especulativos no setor pecudric e da
construcdc civil eram, por sua propria natureza, efémeros. Basea-
vam~se, como toda borbulha especulativa, na expectativa de gus o©s
pregos dos respectivos bens continuassem~se subindo. Desse modo,
os ganhos de capital e ndo o rendimento na produgac eram o0s gue

atraiam aos investidores.

A tudo isto agregou-se © contexto internacional desfa-
voravel. B reforma financeira tinha legrado uma maior integrag3do
com os mercados financeiroes internacicnais, de modo que as mudan-
cas nestes repercutiram com grande intensidade. A partir de 1980
comecam a elevar-se as taxas de juros internacionais a niveis des-
conhecidos, comega a recessic internacional em 1981 e, em 1982,
interrompe-se o fluxo de créditos dos bancos privadog internacio-

nais a América latina. Tudo isto agravou a crise.

Dessa maneira, os chogues de peolitica econdmica e as mu-
dancas no contexto internacional impulsionaram a alta as expecta-
rivas numa fase inicial. Isto levou ao crescente endividamento em-

presarial na medida em gue as expectativas de ganhos futuros con-



duziram & scbrevalorizar os ativos. Como essas expectativas impli
cavam um conjunte de precgos relativos incompativel com © eguili-
brio macroeconomico, resultaram frustradas, iniciando-se entio a

etapa de restricao financeira das empresas.

Um clarc indicador dessa situagao € a evolugaoc das car-
teiras bancarias em situacao de atraso de pagamentos {tabela 4.11).
1s5te também indica gue a crise financeira das empresas foi-
~sg transladande progressivamente ac sistema financelro gue em

1882, enfrentava ¢ sague massivo de depositos.

2 crise financeira agravou-se ainda mais com o abandonc
do regime de pautas cambiais, gue implicou uma recuperagac da taxa
de cAmbioc real. Isto gerou uma perda de capital para a maioria
das empresas, gue tinham-se visto obrigadas a reconverter seus
passivos com os bancos & moeda estrangeira, pari passu com o des-
vio da carteiia de ativos finan&eiros privados para os atives em

dolares.
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TARELA 4,11

Morogidade das carteiras bancdrias com 5 setor privade

Em % do total da carteira

Jun, 1976 . a8
Dez. 1976 g
Jun, 1977 11
ez, 18977 12
Dez. 1978 _ &
Jun., 1979 5
Dez. 197% 7
Jun. 1980 16
Dez. 198¢ | g
Jun. 1981 | 14
Dez. 1%8] 15
Jun. 1982 20
Dez., 1982 E1d
Jul. 1983 23
Dez, 1883 34
Jun. 1984 28
Dez. 1584 . 21

FERTES: BLU, tomado de Colegio de Contadores, Estudios sectorizles de
la economia nacional. Montevideo, Crénicas Econdmicas 1983
até dezembro de 1982 e de ANTIA, El sistema financiero en la
crisis. In: FESUR. Institute de Economia. Uruguay 87. Mon-— '
tevidec, Banda Oriental, 1987, de julho de 1983 em diante,

HOTA: Até dezembro de 1983 inclui aplicagBes vencidas, devedores en
gestao, devedores "por arreglo" e devedores morosos; de julhe
de 1983 en diante inclui aplicagbes vencidas, devedores em
gestao, devedores em planc de abatimento, despesas a recuperar
e aplicagoes vencidas com removagdo com acrescentamento de
juros.



CAPITULD v

AS CONSEQUENCIAS SOBRE A ESTRUTURA
FINANCEIRA DAS EMPRESAS

Neste capitulo realiza-se uma andlise, a nivel das empre
sas8 da industria manufatureira, das mudangas introduzidas pela
reforma financeira. Em particular, analisam-se as mudangas nas eg-
truturas de ativos e passivos das empresas, a evolugas do  inves-
timento em ativo fixo e sua estrutura de financiamento. As empre-
sag agrupam-se segundo sua insergdoc no mercadc externc e  segundo

seu tamanho.

5.1. Aspectos metodologicos da amostra das empresas

4 amostra de empresas & a utilizada nos trabalhos de
P%SC&LEl. Fstes trabalhos cobriram o periode 1972-1976 e 1976~
1980, respectivamente. Alem disso, o BCU realizou uma continuacgao
dessa pesguisa com uma amostra mais ampla, para o periodo 1982~
1984, & gue se processa pPor primeira vez neste trabalho. Todas es-
tas pesquisas de campo foram reprocessadas para uniformizar crite-
rios e ter uma amostra composta pelas wesmas empresas. As  pesgui-
- sas levantaram informaga@o sobre os estados de situacdc, um resumo
das contas de resultadosz, as compras e vendas de ativos fiﬁas,

os aportes de capital e a distribuigao de lucros.

1 PASCALE, Ricardo. Inversion, financiamiento v rentabilidad de la
industris manufascturera uruguava. Montevideo, BCU, 1878, & PASCA
LE, Ricardo. Comportamiento financiero de la industria manufacty
rers uruguaya 1977-1980. Montevideo, BCU, 1982, '

2 Devido & escassa uniformidade nas respostas sobre a estrutura de
custos na conta de resultados, ndo se pode trabalbar com o5 agre
gados destas contas.




A amostra original tomou como base o Registro Industrial
de 1968, tendoc come unica varidvel de referéncia o pessoal ocupa-
0. Realizou-se uma amostragem estratificada por agrupagbes indus~
triais sobre o universo das empresas privadas com mais de 10 pes-

3
soas ocupadas .

A sub-amostra tomada neste trabalho corresponde as 68

empresas gue responderam as trés pesguisas mencionadas. Estas re-
4 . . . .

presentam, em 1978, o 206% das vendas na industria manufatureira

privada (definida agui comoc a gue ccupa mais de 20 pessoas).

Classificou~se cada empresa no ramo industrial a 4 di-
gitos de acordo com a Classificagde Industrial Internacional Uni-
forme, da principal atividade gue realizasse. Depeils agruparam-
3¢ 05 rameos em quatro classes, de acoréc a seus vinculos com o
mercado externo: exportadoras tradicionais, altamente exportadb~
ras {pnac-tradicionais ), medianamente exportadoras (nao~tradicio~
nais) e de baixa ou nula exportacdo {ou seja, de mercado internc).
Os ramos de exportacgdes tradicionais s3o, como é usual no Uru
guai, basicamente os frigorificos e na fiagBo e tecelagem de 13.
O eritério de classificagao por graus de atividade exportadora nas.
n3o tradicionais obedeceu 2 percentagem de exportagoes uno  total
das vendag dos ramos do periodo 1875-1978. Na Dbase dessa per-
centagem ordenaram-se os ramos formando-se trés grupos de igual

ponderacao ne valor agregado total de 1978.

3 Mais detalhes podem ver-se em PASCALE, R., INVerSi0h. ».«

4 A comparacidoc realiza-se entre as vendas das empresas, ajustadas
para ter em conta a diferenga dos anos contaveis e do ano ci-
vil com as vendas do ano civil declaradag no Censo Industrial de
1878, pelo gual sempre pode haver alguma distorgao. Poreém, o
objetivo é simplesmente ter uma ordem e magnitude da representg
tividade ds ameostra.
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Tambem foram Classificadas por tamanho, em peguenas, mé-
dias e grandes, de acordo ao valor de seu ative em 1976. Forma-
ram-se tres grupos com aproxidamente o mesmo numerc gde empresas

em cada um deles.

A efeito de homogeneizar a informagao recolhida reali-
zaram-se alguns ajusteﬁs. Os rubros em moeda estrangeira do ative
2 pasgsivo foram ajustados a taxs de cambio comercial vendedora de
fim do més. O segundo aJjuste correspondeu aos rubros do ativo fi-
¥o. Partiu~se dos valores fiscais declarados pelas empresas em
19?26 & 19827, tanto para os ativos fixos brutos como para as
amortizacdes acumuladas-lﬂ eles se lhes foram agregando as aguisi-
gsgs e as vendas de ativos Tixos {com as suas correspondentes aBmoY
tizagaeg acumu}_a(ﬁas}, reajustandc: oz saldoeos de acordo = .LZI[! iﬁdi"’
ce mensal de.precos confeccionados por extrapelagace dos  indices
anuais de precos implicitos dc investimento em construgoes nao-
residenciais e de investimento em maguinaria e equipamento das cgn
tag nacionais. A efeitos de calcular a amortizagao de cada ano su-

pds-se um esguema de amortizagdo de coeficientes fixos (8% para

5 Deve-se ter em conta gue somente em 1977 implantou-se um balan-
cete uniforme e Qbrigatorio para as socledades an&nimas, ag
sociedades em comanditd® por agoes e/05 sujeitos passivos de im-
posto & renda (decreto 827/976}).

5 Em alguns casos, quanﬁo ara evidente gue as empresas nac tinham
yesvaliado seus ativo® fixos, fol necessaric partir de wvalores
do ativo fixo posteriores a 1872, para depois chegar a8 este retrgo
cedendo no tempo. Isto deve-se em parte a escassa uniformidade
dag regras contabeis, sobretudo antes de 1976, como fol assinalz

do na nota anterior.

i Dado gue a pesguisa de campo de 1982-1984 partia de dois . anocs
posteriores ac da finalizagao da pesquisa de campode 1976-1980,
nao se pode realizar © §jﬁste 80 a partir dos valores de 1972.
Desta forma, a comparagac dos resultades do periodo logz-1984
com os periodos anteriocres vé-gse afetada e deve ter-se presente
como uma limitaclo insoluvel deste trabalho. lamentavelmente, ©
mesmne problema nao nes permite ter uma série continua que  in-
ciua © ano de 1981, além de tudo, é um ano de inflexdo chave no
periodo analisado.



MAGUINAYia e equipamentos 2% para construgéesiaplicados sobre os saldos dos

atives brutos reavaliados do &no.

Os balancetes, com data de fechamento entre Junho e

dezembro de cada ano, foram levados ao fim do anc, mediante a spli

cagao & todos os seus rubros da variaci3o do indice de pregos  ao

atacado entre dezembro e a data de fechamento. Todas as empresas
consideradas fechavam seu ano contdbil entre 30 de junho e 31

de dezembro.

53.2. A estrutura de financiamento das empresas

Mas tabelas 5.1 38 5.8 apresenta-se a estrutura de ati-

v05 e passivos das empresas entre 1972 e 1984, excetuando-ge 19818.

Nelas &€ possivel perceber que as mudangas gue aconte-
cem na estrutura de financiamento nao sao muito consideraveis
entre o periodc anterior e posterior 3 reforma. O coeficiente de
endividamento, uma medida do leverage das empresas, mostra inclusi
ve uma qgueda até 1976, Obviamente, guandc nos anos posteriores
oeorre um malor crescimento do créditm bancario, produz-se uma
elevagao desse coeficiente. O aumentb & continuo até 1980, e a
elevacdo subita gue se observa a partif de 1983 deve-se a desva-

lorizacgdce de fing de 1982°.

8 A abertura do passivo para os anos 1882~1984 era diferente a
dos anos anteriores, o gue nao permitiu uma apresentacgac similar
dog sub-rubros. Desse modo, 05 espagos em bBranco ne periodo 1982
~1684 nao devem ser interpretados como valores nulos.

9 peve ter-Se presente gue, como nao todas as _empresas fecham o
palancete no fim do ano, os dados de 1982 nado recolhem os efei-
tos da ﬁesvalcrlzagao produzida a fins de neovembro desgse ang.
Cabe lembrar também _gue as cifras posteriores a 1982 nao $30

estritamente comparaveis com a dos anos anteriores, pelos ja
discutidos problemas de ajuste no valor dos ativos fixoes.
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A gueda do coeficiente de endividamento observada até
1976 estd ligada a redugdo do endividamento de longo prazo (com
vencimento superior a um anol, fundamentalmente ¢ havido com os
pances e com o Estado. Deve-gse ter presente gue a crise financeira
de 1971 deu lugar & medidas de reestruturacao de dividas banca-
rias, pelo gual as altas percentagens iniciais de endividamento
a longo prazo tem sua explicagdo, em parte, numa medida legal.
Mas fundamentalmente incide nelas que o regime de financiamento
da industria frigorifica, de grande peso na amostra pelo tamanho
relativo de suas empresas, fosse muito peculiar até 1972. Como
se viu no capitulo III, a estratégia de crescimento gque se havia
adotado em fins dos 60 e principioc dos 70 haseava-se nas exporta-
goes tradicicnais. Isto deu lugar a um grande apoio crediticic
a longe prazo para a renovagao de plaﬂ%as por parte do BROU, nos
primeiros anos dos 70, © gue se pode verificar, observando o© peso
relativamente maior do endividamento a longe prazo dos exportado-
res tradicionais, na tabela 5.5. Nos restantes ramos industriais
a gueda do endividamento a longo prazo se explica guase por com-
pleto pela redugdo do endividamento fiscal e com a previdéncia so-

cial.

0 endividamento a longo praio volta a aumentar de forma
consideravel no periodo posterior a 1982. Mas novamente  isto €
conseqiiéncia do refinanciamento de carteiras bancirias, disposto
por diversas medidas legais {entre slas a aquisicdo de carteiras

por parte dos bancos publicos) para evitar a insolvéncia das em
presas.
Um fato importante é gue a elevagao do coeficiente de

endividamento, a partivr de 1977, nao se dd em todos o8 estratos

por tamanho. O nivel do coeficiente de endividamento que atingem



a5 pequenas empresas nao difere significativamente do vigente no
periodo anterior a 1975, ainda em 1980. Excetuando & gueda em
1976, esse coeficiente mantém-se em torno de 60% dos atives. So-
mente os efeitos da maxidesvalorizagdo de fins de 1982 levaram-

o @& situar-se por cima de 70% em 1983-1984.

Nas empresas grandes, logo de uma queda no coeficiente
de endividamento de 5% dos ativos em 1974-1976, inicia-se uma recu
peragac, gue nao chega a superar os niveis de endividamento pré-
vios é reforma. Esta evolugdc € a gue predomina nos resultados
sgregados de todas as empresas, dada a maior ponderacdo das empre-
gas grandes. 0 aumento do coeficiente sim resulta significative

nas empresas médias, onde inclusive se dd a partir de 1975.

Isto poderia interpretar~se?da seguinte forma. Com o
crescimento da intermediagéo' financeira-f-posterior .a. reforma, foram as empre
sas médias as que se beneficiaram de um RAaior acesse  ao crédito.
As empresas grandes ja tinham tradicionalmente acessoc facil ao
crédito antes da liberalizacdo, de modo gue seu endividamento nao
estava limitado. Por ocutro lade, as empresas peguenas continuaram
com ¢ mesmo nivel de acesso ao crédito. Em outras palavras, o ni-
vel de segmentagao do crédito . reduz-se, dando entrada a empre-

sag médias, mas mantém-se em parte para as pequenas.

-0 crescimento do coeficiente de endividamento acontece
nas empresas exportadoras nao-tradicionais, tanté nag altamente
exportadoras como nas medlanamente exportadoras. As exportadoras
tradicionais, gue s3o também de grande tamanho em sua maior parte,
reduzem seu endividamento no periodo posterior a 1975, ainda que
com flutuacdes. As empresas de mercado interno sé& elevam © coefi-
ciente de endividamento em 1975-1980, periodo no gue, como se viu,

ocorre um auge do mercade interno.
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Como era esperado, de acorde ao gque se viu no capitu-
1o anterior sobre a evolugdo por moedas do crédito, o crescimento
do crédito, posterior a 1977, ocorre fundamentalmente em moeda
estrangeira. Isto ndoc foi compensado por uma evolugao similar
dos ativos denominados nessa moeda, de maneira que as ecmpresas fo-
raw progressivamente assumindo cada vez maior risco cambial, Na
tabela 5.9 apresenta-se a evolucdo dos ativos 1liguidos dos paasi-
vos em moeda estrangeira como proporgao do total de ativos que,

na maicr parte dos casos, resulta negativa.

A maior exposig¢i@o cambial obviamente é assumida em mais
alto grade nas empresas exportadéras gue nas de wmercado interno.
Nestas, 86 aumeﬁta de modo importante em 1980. Ag peguenas e
médins empresas também n3o apresentam uma ‘tenddncia crescente

-
no aumento da "dolarizac3o" dos balancetes sendo até o fim da déca

da,

No gue tange a compesigao dos atives, observa-se um au-
mento significativo na proporgdoc de ativos correntes em todos o0s
grupos de empresas, a excecao das exportadoras tradicionais com
respeito ac periode anterior & reforma, da ordem de 4 a 5%. Com
& recessao, opera-se uma gueda nos ativos correntes a partir de
1982, fundamentalmente ligada a queda dos devedores comerciais e

dos estoques.

A analise das fontes e usos de fundos permite avaliar
com melhor precisao das formas de financiamento do investimento
no pericdo. Nas tabelas 5.10 a 5.17 apresentam-se as correntes
de usos ¢ fontes de fundos como percentagem do total de usos e
fontes, Também, apresenta-se ali um indice da evolugao do investi

mento em atives fixos.

Neles é possivel observar come, a partir de 1976 e até



Posigdo liguida em moeda estrangeira

{Em Z do total de ativos)

DE ACORDO A VINCULO COM MERCADO EXPORTADOR POR TAMARHO.
Altamente Medianamente
TOTAL DE Exportadoras exportadoras exportadoras Baixa o pnula
ANO EMPRESAS tradicionais (ndo tradicionais) {nfo tradicionais) exportacioc Pequenas Medias Grandes
1972 -9.3 2.3 ~5.9 ~24.7 -8.8 “1.7 -10.6 144
1973 ~10.4 -11.0 : -5.8 -20.4 ~6.3 | -1.9 -37.0 ~16.3
1974 -9.2 -10.9 6.3 -13.2 b4 1.3 -4.,9 ~15.3
1875 . =56 -13.6 9.4 -19.0 : -6.0 ~1.4 -6.2 ~18.9
1976 -9.2 -8.1 . ~7.1 ~16.1 -3.9 ~2.0 ~8.9 -19.7
1977 -14.8 -13.5 -18.7 ~19.4 ©-3.4 -3.9 ~11.3 ~26.6
1678 ~15.3 -15.1 -22.0 ~-16.7 o -1.2 -4.3 ~Q.7 ~27.1
1979 ~16.5 -17.7 20,1 ~19.4 -6.8 6.1 ~10.4 ~28.0
1980 ~20.7 . -33.4 -18.7 5.5 T -1t -12.8 -16.7 ~29.7
1982 -20.6  -33.5 -16.7 | ~29.7 . ~10.7 o -2002 0 -16.8 282
1983 -30.5 46,2 ~26.9 ~45.,9 ~9.0 ~40.8 ~24.3 4D
1984 ~26.5 “42.0 20,5 ~43.0 ~10.3 ~31.6 ~23.2 ~39.6

FONTE: FElaboragao prépria a partir de pesquisa a empresas.

PET



Estrutura de foutes e uses de fundos & evolugao

do iovestimento de étivo Edses

{(Em % do total de usos o fontes de fundos)

TOTAL DE EMPRESAS

Fontes

1973

1974

1975

1976

1977

FONTE: RlaboragBo propria & partir de pesquisa a empresas,

156

1978 1679 1980 1982 1983 1984
Autofinanciamento z27.1 27.4 32.4 &0.3 30.7 33.3 36,2 32.5 3.3 19.7
Aumento de epndividamento 72.5 7Z2.3 67.1 53.4 67.2 63.5 61.7 64,6 g5 .8 79 _6H
Aportes de capital préprio 0.3 0.3 0.4 4.3 2.1 3.2 2.1 Z.9 0.9 0.7
Usos
Adquisiclo ligquida de atives fixos 9.6 3.9 6.4 17.4 18.2 14 .4 14.0 16.3 7.1 11.9
Aumento de ativos correntesg 83.3 85.4 84.4 71.6 3.4 73.4 77.3 71.7 79.0 72.0
Aumento de outros ativos 1.6 4.1 5.4 1.0 2.4 4.5 0.3 3.3 8.8 9.6
"y
- Distribuigio de dividendos 5.6 4.6 3.8 10.0 6.0 7.8 8.4 8.7 5,2 6.5
Indice dé cdmpfas de ative fixo - ' _ : . )
a pregos constantes base 1972 77 78 82 120 161 153 169 178 287 207

£t



Estrutura de fontps e usos de fundos 2 evoluglo

do investimento de ative fixo

{Em % do  total de usos oufontes de fundos)

EMPRESAS PEQUENAS

Fontes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Autofinanciamento 17.0 25.6 30.2 48.4 36.5 34.3 33.8 39.9
Aumento de endividamento 79.6 74.2 69,1 5i.1 63.4 64,5 65.6 59.4
Aportes de capital préprio 3.4 0.2 G.7 0.5 0.1 1.2 0.8 0.7
Usos

Adquisigfo liquida de ativos fixos 4.7 5.4 4.9 12,6 14.9 13.2 25.3 26.8
Aumento de ativos correntes 97.3 B.7 93.3 79.6 74.0 73.4 64.8 59.7
Aumento de oputrozs ativoes "5.6 3.2 -0.7 0.8 1.4 1.4 .9 4.1
Distribuigfoc de dividendos - 3.7 2.7 2.6 7.0 9.7 12.0 2.0 9.3
indice de ccm§ras de ativo fixo 269 849 493 1009 2076 4496 5109

a pregods constantes base 1972

FONTE: Elaboragfc prépria a partir de pesquisa a empresas.

2098

1982 1583 1984
-17.8 20.8

117.5 79.0

0,2 0.2

8.1 5,3

86.1 75.2

0.2 0.8

5.6 18.7

C-12080 25949 1184

act



Estrutura de fontps e usos de fundos e evolucRo

do investimento de ative fixo

{Em % do total de uzos oufontes de fundos)

EMPRESAS MEDIAS

1873 1574 1975 1976

1877

Fontes 1978 1979 1980 1982 1983 1984
Auteficanciamento 40.4 36.4 29.4 48.8 50.7 34.7 47.8 42.5 8.7 17.3
Aumento de endividamento 58.7 62.3 70.1 51.2 49.3 - 61 .8 52,2 57.4 87.2 R80.2
Aportes de capital prépric 0.9 1.3 0.5 0.0 0.0 3.5 0 0.1 4.1 2.5
Usos

Adquisiggb liquida de ativos fixos 4.8 5.6 5.7 15.0 19.7 14.7 16.5 17.8 R.4 10.9
Aumente de atives correntes 86.5 §7.6 B85.2 74.8 66.0 _ 69.4 70.4 68.0 64.2 64 .6
Aumento de outros ativos 0.6 ~-0.4 2.6 2.6 4.7 7.1 2.1 1.2 ‘ 22.4 15.3
Distribuigdo de dividendos 8.2 R 6.4 6.5 9.6 8.7 11.1 3.1 7.0 9.3
indice de compras de ative Fixo _ _ . . :

a pregos constantes base 1972 35 68 60 146 199 190 284 270 - 191 137 220

FONTE:

Elaboragdo propria a partir de pesguisa a empresas.

ia



Bstrutura de fontes & usos de fundes e evelugpio
do investimento de ative fixo

{Em % .do total de uses wufontes de fundos)

EMPRESAS GRAMDES

Fontes : 1973 1974 1975 1976 1977 1578 1979 1980 1982 1983 1984
Autofinanciamento ’ 23.6 25,0 33.3  35.5 22.3 2.5 30.5 25.8 4.1 20.6
Aumento de endividamento 76.4 74.9 66.3 57.8 4.6 64,1 66,2 69,4 95.9 79.4
Aportes de capital préopric .0 0.1 0.4 6.7 3.1 3.4 3.3 4.8 .0 L0
Usos

Adquisigdo liguida de ativos fixos 11,4 6.0 6.7 18,6 18.1 La.4 11.0 13.6 7.1 13,1
Aumento de atives correntes 81.5 84.5 83.6 69,2 76.2 75.1 82.8 75.8 82.9 Tha.7
Aumento de eutros ativos 2.3 5.5 b£.5 0.3 1.6 - 3.8 -0.7 4.3 _ 5.4 9.3
Distribuigde de dividendos ' 4.9 4.0 3.2 12.0 4.1 6.8 6.9 6,3 C 4,6 b0

fndiéé de compras de ativo £ixo _ B _ . :
a precos constantes base 1972 ' 88 . 75 - 83 108 o136 128 104 - 115 - 405 143 196

FONTE: Elaborago préoptia a partir de pesquisa a empresas.

gl



Fstrutura de fontes & usos de fundons e evolucho

do Investimento de ative fixo

(Em % . do total de usos ou fontes de fundos)

EXPORTADORAS TRADICTORAILS

a pregos constantes base 1972

FONTE: Elaboragic propgiaa partir

de pesquisa a empresas,

Fontes 1973 1974 1975 1976 1877 1978 1979 1980 1982 1983 1984 “
Autofinanciamento i8,1 ~3.4 -31.0 90.5 0.0 11,2 10.5 -51.3 .4 ~-124.4
ﬁumentg de endividamentg 81-6 103 ;3 128¢? ”"1101 60»0 88.8 86‘8 151.5 100,1{ 222.1
Aportes de capital préprio 0.3 0,1 2.4 20.5 0 0.0 2.7 0.0 0.1 2,2
Usos
Adquisigie lfguida de ativos fixos 33.5 6.9 18.6 36.9 23.7 21.5 16.0 25.0 3.1 138.9
Aumento de ativos correntes 77.4 86.0 72.4 71.7 48.9 63.0 95.9 64,5 88.4 w6, 2
Aumento de oubtros ativos ~10.9 7.1 9.0 ~14.0 24,9 14,6 -11.9 10.4 2.4 18%.5
Distribuig8o de dividendos 0.0 0.0 0.0 5.5 2.5 0.9 0.0 0.0 6.1 178 .8
‘Indice de compras de ativo fiﬁo _ o _ .

A5 " 58. g1 48 51 . 61 59 44 21 48 47



Estrutura de fonfes e usos de fundos ¢ svolucho
do investimento de ative fixe

{(Em Z do teotal de usos oyfuntes de fundos)

ALTAMENTE EXPORTADORAS (NAO TRADICIONAIS)

Fontes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 197¢% 1980 14982 1583 "198a
Auntefinanciamento 31.1 25.2 33.1 1.7 245 24,2 33.5 33.5 1.4 2é.1
Aumento de endividamento 68.9 ?4:6 46 .8 98.3 75«0 75.8 66»5 66-5 98,6 ?7.9
Usos

AdquisigFo liquida de ativos fixos 2.0 5.8 3.8 _ ZS‘C 19.9 15.2 11.8 22.8 6.3 12.3
Aumento de ativos correntesg g81.6 86,5 86.1 57.6 80.5 76,2 81.0 69.6 88.2 79.2
Aumento de outres ativos : 4.5 3.0 6.4 6.9 -4,7 4.0 1.5 ~-1.5 2.0 3.3
Distribuigdo de dividendos 4.9 4.6 3.7 7.4 4.3 5.6 5.7 9.1 3.5 5.2

Tndice de compras de ativo fixo ' _ . : : ' .
& pregos constantes base 1972 92 67 64 156 246 - 187 - 150 210 ~154 167 334

FONTE: Elaboragdo propria a partir de pesquisa a empresas.
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Estrutura de fontes 2 usoy de fundos e evelugldd

MEDIANAMENTE EXPORTADORAS (NAOD TRADICIONALIS)

do investimento de ablve fixo

{(Em % .do total de usosos fontes de fundos)

Fontes

1973

1974

1975

1976

1477

1978 1979 1980 1982 1983

Autofinanciamento 29.2 48.7 30.7 54.2 26,6 45,2 41.9 37.3 -18.0 13.1
Aunmento de endividamento 70.1 50.5 89.1 38-5 85.9 46,2 52.3 34.7 116.8 85.7
Aportes de cai}ital préprio a.7 0.8 0.2 7.3 7.5 5.6 5.8 8.0 2.5 1.1
HUsos

AdquisicBo liguida de atives fixos 7.5 5.4 4.2 1.7 13.7 13.1 17.6 15.3 10.5 8.7
Aumento de ativos correntes 84,4 83.8 B8.2 75,2 68.3 73.2 66.8 73.0 58.2 68.0
Distribuic¥o de dividendos 8.0 8.0 5.4 - 14.3 9.6 1.2 13.6 9.4 1.4 2.8
ndice de compras de ative fixo . ' R . . : :

& sregos constantes base 1972 109 128 . Bl 162 " 148 245 323 230 31008 212 210

FORTE: ElasboragHo prdpda a partir de pesquisa a empresas,

1984
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Estrutura de fontes » usos de fundos e evelugln
do investimento de ative fixzo

{Em ¥ do total de usos cufontes de fundog)

BAIXA OU NULA EXPORTAGAQ

Fontes 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1982 1983 1984
Autof inanciamento 18.2 35.8 35.1 43.5 43,3 40,2 43.9 41.3 36.0 27.6
Aumento de endividamento 81.5 64,2 64,7 56.5 56,5 58.7 56.1 88.3 61.6 70.9
Aportes de capital prdprio 0.3 0.0 0.2 g.0 0.2 1.1 0.0 0.5 2.4 1.5
Usos

Adquisi¢Bo liguida de ativos fixos 6.9 5.5 6.7 11.1 17.4 11.5 11.6 1¢.5 10.5 11.1
Aumento de ativos corrente 86.5 86.1 82.5 79.2 76.7 13,8 77.3 73,2 67.5 76,6
Aumento de outros atives | 2.2 4.4 6.0 2.3 -1.1 3.7 2.0 6.9 10,4 3.6

Diétribuigﬁb de dividendos 5.4 5.0 4.7 7.4 6.9  11i.0 9,1 9.3 . i1.4 8.7

fndice de compras de ative fixe - : _ o : ' ; _
. & pregos constantes base 1972 o 81 87 98 165 259 178 271 280 904 334 3139

FONTE: ElaboragBo propila a partir de pesquisa a empresas,

oPT
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1980, produz~se um acrescentamento significativo. da proporgac de
fundos destinados a acumular ativos fixos em todos osg grupos de
ramos {com excegao das exportadoras tradicionais, onde essa Dropoy
c&o flutua intensamente no periodo). Também pode-se perceber como
os apertes de capital proprio nido sd resultam insignificantes
no total de fontes senao gque, inclusive, guase gue Sem exXCcegao

sempre resultam inferiores aos dividendos distribuidos.

O destino principal sempre & a ampliagd@o de ativos cor-
rentes, enquanto o aumento do endividamento € a principal fonte.
Nao acontecem mudangas significativas nas proporgdes entre autofi~
nanciamento e fundos totais comparando 08 ancs prévios e posterio-
res a reforma. Ha mudangas apenas & partir da recessao, guando
se verifica uma grande gueda nos fundos autogerados. Entre grupos
de ramas industriais é destacévg} o fato de gque @ proporgac de
autofinanciamento flutue wruito mais nas exportadoras gue nas de

mercado interno, o gue se deve ligar & maior capacidade de fixar

margens estaveis sobre custos nas ultimas.

Em sintese, nao se destacam mudangas espetaculares na
estrutura de financiamento das empresas, a excegao da trescente
posicdo cambial negativa no periodo 1982~1984., As .principais myu
dangas se relacionam com o aumento do coeficiente de endividamento
a partir de 1977, gue se concenira nas empresas de tamanho medic.
0 endividamento a longo prazo tem uma tendéncia decrescente até
1980, 56 aumenta mais tarde coﬁ os refinanciamentos do periodo da
crise. Em todos os casos, a partir de 1976 eleva-se significativa
mente a proporgdc de fundos destinados ao investimento em ativos
fixos, resultante do aumento desse investimente em term:s  yveals

a partir dessa data.



VI

CONSIDERACDES FINAIS

O objetivo principal da reforma financeira era aumen
tar as taxas de poupanga e investimento de uma economia em estagns
gac. Porém, com posterioridade & reforma essas taxas nioc aumenta-
ram apesar de a economia ter entradoc num pericdo de crescimento
Gque se prolongou por sete anos. A liberalizagdo financeira parece
ter tido pouce a ver com.a recuperagao inicial do investimento,
gue se explica melhor por uma politica de promogao dos setores

exportadores nic-tradicionais.

Quando o crescimento e ¢ investimento wudam de perfil
por wolta de 1978, a liberalizagao financeira permite alguns de-
senvolvimentos especulativos gue deram lugar & um crescimento ace-
lerado do endividamento das empresas com o sistema financeiro.
Os diversos chogues a gue esteve submetida a economia geraram:ex
pectativas de ganhos em varios setores, gue tiveram a possibili-
dade de plasmar-se em investimento fixe ou em estogues. Esse pro-
CeS8C OCOTTreu porgue oS empresarios sobrevalorizaram esses ati-

VO,

A ligdc gue se extrai dessa experiencia é que a existén-

cia de alta disponibilidade de crédito aumenta a sensibilidade da

* L » - a s
goonomia aos chogues externes e as mudancas da politica economi-*

ca. A criacBo de ambientes mais estaveis, de modo gue og  horizon
tes de expectativas dos empresarios extendam-se por um o iriodo
maior © tenham mais certeza é um reguisito maior para a asiabili-

dade de uma economia cujo sistems financeiro é livre. O':;iamente,
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esta maior exigéncia para a estabilidade n3o implica que possa ser
atingida sd com politicas econdmicas estdveis, como suporia uma
visdo liberal de politica econdmica. A estabilizacio & um pré-
requisito disto e & experiencia de 1978~1982 indica como as poli-
ticas de estabilizacgdo podem alterar o conjunte do desempenho eco-
nomico. E, além disso, a economis uruguaia em particular, estd

sempre submetida a chogues externos particularmente intensos.

¢ mero aprofundamente financelro n3o é entdo garantia pa
ra ¢ grescimento economico, nem muito menos para que este resulte

estavel.

. fixagéd permaﬁente de taxas de juros negatives sobre
os ativos financeiros gerou um processo de desintermediacgdo finan-
ceira gue, a partir de 1975, se reverteu. Nesga desintermediacaoc,
os ativos financeiros privades foram "dolarizando-se® de modo
guase gue irreversivel. A Unica coisa que a reforma financeira
congeguin fol internalizar essa medanga de moedas fazendo com gue,
em ver fe os capitais pressionarem sobre o nivel de reservas das

autoridades monetarias, as empresas assumam o risco. cambial.

A liberalizagasc financeira permitiu a elevagdo da inter-
mediacde financeira mediante a recomposigdo da estrutura de ativos
financeiros dos agentes privados. Estes substituiram seus ativos
financeiros no exterior ou nos wmercados informais  por ativos
contra 0 sistema ﬁancério. Essa recomposigio aconteceu até o pe-
riodo em que sobrevem & crise e novamente a carteira financeira
privada reconstituiu-se aumentando os ativos externos. A permanén
cia desses ativos dentre do sistema nao estd assegurada pela sim-

ples liberalizagao das taxas de juros.

Obviamente a existéncia de carteiras financeiras dola-

rizadas dos agentes bancdrios conjuntamente com uma posigdo nega-
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tiva em moeda estrangeira das empresas, ndo € incowpativel - com
que a rigqueza total dos empresdrios seja relativamente independen-
te dos movimentos da taxa de cambio. Ffetivamente, o fenOmeno de
empresarios com carteiras privadas de ativos fora do sistema e
empresas Ccom passivos na sua maior psrte em dolares e algo comum,
Forém, & meparacao juridica da propriedade das empresas e dos ati-
vos financeiros coloca problemas de ordem pelitica e fiscal dife-
rentes dos gue surgem de uma simples consolidagdo de estados de

ativos e passivos privados.
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