N° 109

ECONOMIA

| FimA ISSN (edicién impresa) 0716-7334
\,} A U C ISSN (edicion electronica) 0717-7593
L rme

Abril 1987
IE Documento de Trabajo

.'|:||\.:_.

.Hu,,

La Reforma Financiera Uruguaya de los
Setenta: De la Liberacion a la Crisis

Felipe Larrain

www.economia.puc.cl



PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE
INSTITUTO DE ECONOMIA

Oficina de Publicaciones
Casillia 24~V - Correo 21
Santiago =~ Chile

LA REFORMA PINANCIERA URUGUAYA DE LOS SETENTA:
DE LA LIBERALIZACION A LA CRIELS

Felipe Larrain B.*®

Documento de Trabaijo NP109
Abril de 1987

® pontificia Universidad Catdlica de Chile. Tengo una deuda especial
con Edgardo Barandiardn por numercsas y esclarecedoras discusiones
sobre este trabaio. Agradezco también los comentarios de Domingo
Cavallo, Ricardo Lopez-Murphy, Carlos A, Rodrfguez, Allen Sanglnés y
de los participantes de las Primeras Jornadas Anuales de Economia
del Banco Centryal de Uruguay.




1. INTRODRUCCION

La historia econfmica de la mayoria de los pali-~
ses de AmBrica Latina estd plagada de ojemplos de mercados financieros
excesivanente reglamentades, en gue log topes a ias tasas de interés,
los altos requerimientos de reservas legales y los préstamos forzosos
por parte de los bancos comerolales al goblerno son sblo parte de una
ampiia gama de restricciones financieras impuestas por la auvtoridad
econdmica. Bste tipe de situaciones se conoce con el nombre de
“represidén financiera®™, término acuflado por McKinnon (1973, 19795,

En un entorno de represidn financlera, las tasas reales de
interés (tanto las de depdsitos como de préstamos} son generalmente
negativas. Los agentes responderian, de acuerdo con este enfogue,
disminuyendo sus ahorros y canalizande sus fondos fuera del sistema
financiero establecido. Puesto que el volumen de intermediacidn es pe-
quefio v las tasas reales de interds son bajas o negativas, el cré&dito
tiene gque ser racionado por mecanismos distintos del precio. Esta si-
tuacidn resulta ineficlente, puesto gue los agentes gue obtienen los
escasos fondos no son normalmente aquéllos gue tienen los mejores pro-
vectos, sino mls bien les mhs influyentes v mejor conectados. Este
proceso es tambifn poco equitativo, vy da origen generalmente a corrup-
cifn. Asi, en una aconomia con represidn financiera, el ahorro finan-

cierc es hajo debide a gue su retorno no es atractive y la inversibn




¢ tambifn baja debide al racicnamiento del or8dito. Muchos agentes
actlan como ahorrantes 2 inversionistas a la vez, perdiéndose asi uno
de los importantes beneficios del sistema financiero, gue eg el de se-
parar la propiedad de la administracidn, de modo de permitir una di-
versificacidn de portafolic a bajo costo (Barandiarin, 19853,

La liberalizacidn de los mercados de capital daria entonces
lugar al proceso gue se ha denominado Yprofundizacidn fFinanciera"
{8haw, 1973}, puesto gue las tasas de interés se elevarian y aumenta-
ria la intermediacidn financiera, expandiéndose la disponibilidad del
crédito para el sector privado vy haciendo posible un crecimiento de la
inversifén. Al mismo tiempo, la productividad de la inversibn aumenta-
ria, puesto que el racionamiento del cré&dito se hace por medio del
precio {(tasas de interés). Comg sub-producto, el crecimiento de la
economia tenderia a mejorar.

Las reclentes experiencias de Argentina, Chile y Uruguay
durante los afios setenta, todas las cuales persequian una liberaliza-
¢ifn de sus mercados financleros, finalizaron en crisis durante los
primeros afos de la década del 80. Basado en gran parte en estos re-
sultados, Diaz Alejandro (1985) ha cuestionado los supuestos benefi-
cios de wuna liberalizacibn financiera total, ean  un trabaijo

sugestivamente titulado, "Goodbye, Financial Repression, Hello




Figancial Crash®. Sus ideas estln lejos de defender la bondad de un
entorno de represidn financiera, sino que més bien argumentan sn favor
de alguna liberalizacifn, con intervencifm del goblerne en log merca=-
dog financieros, espscialmente como agente regulador.

AL estudlar el casco especifico de Uruguay, este trabaijo in-
tenta extraer algunas lecciones de esta experiencia, gque comenzd con
una amplia gama de reformas en 1974. Como rasultado de allas, la pro-
fundizacifn financiera ocurrif a nivel macroecondmico, aungue estuve
centrada desde un principic en depdsitos en ddlares. Sin embargo, no
ccurrid la aparicidn de crBdite de large plazo ni tampoco de nuevas
formas de financiamiento para las empresas dombsticas. Por obra par=-
te, el ahorro y la inversidn del sector privado no se incrementaron, y
parecieron estar mis influidos por elementos ajenos a la liberaliza-
cifn finangiera. Tal vez el mensaje mds claro de la experiencia uru-
guays es que la desregulacifn de los mercados financieros no puede
producliyr los beneficios que se esperan de ella si no es complemantada
con un conjunto coherente de politicas macroecondmiecsns. Particular
atencidn debe prestarse en evitar una moneda doméstica sobrevaluada,
espacialmente si los fluios de capitales son irrestrigtos.

La Beccidn IT discute los acontecimientos relevantes de la

economia antes de 1974, especialmente con respecto a los mercados fi-




nanciaxos,'y describe los diferentes periodos de politicas en los cua-
les las reformas uruguayvas pueden dividirse. La siguiente seccidn
discute la liberalizacidn de los mercados financieros, tanto con reg-
pecto a las operaciones internacionales como internamente. La Seccoisn
I¥ analiza los principales efectos de las reformas, wmientras que la

filtima seccidn presenta las conclusiones.

I1I. LAS REFORMAS ECONOMICAS DE ANOS SETENTA Y COMIENZOS DEL OCHENTA

A. Condiciones Inicilales

k.1, Aspectos relevantes antes de 1974

Como muchos otros paises en AmBrica Latina despuds de la
Gran Depresidn, Urugvay persiguid su desarrollo siguiendo la estrate-
gia de sustitucifin de importaciones y de creciente intervencidn del
gobierno en la sconomia. El resultado de egstas politicas estuve muy
lejos de ser exitoso, ya que el products por habitante crecid a una
tasa anual promedio de 0.7% desde fines de la Segunda Guerra Mundial
hasta 1973, y las exportaciones se estancaron. De egte modo, Uruguay
perdid la oportunidad de obtener ventajas de las dos dbécadas de firme
srecimiento y estabilidad de la economfa mundial -los afios cinecuents ¥

segenta~ al confinarse a si mismo dentro de sus fronteras. Como Ramos




(1984) lo describe, "..... el escaso dinamismo del producto y de las
exportaciones fue resultado de una accidn estatal exageradamente vol-
cada hacia los aﬁg@ﬂtaé distributivoes, en desmedro de la actividad
productiva, y del uso preferente de controles administrativos en susg-
titucidn del mercado®!l.

Los mercados financieros no fuercn una excepcidn al patrdn
general de la economia. Ya en los aBos treinta se establecieron topes
@ las tasas de inter@s sobre los dep@sites y durante las sigulentes
cuatro décadas se fueron sumando un clmulc de reglamentaciones. EL
sistema bancario estaba organizado alrededor del Banco de la Repiblica
Oriental del Uruguay (BROU}, establecido en 1896, que operaba tanto
como la institucibn mis importante en materia de préstamos, asi como
la autoridad monetaria hasta 1966. EL Banco Central del Uruguay {(BCU}
fue creado en 1966 y tomd a su cargo los asuntos de emisidn de moneda,
el manejo de las reservas internacionales y la supervisidn y el con-
trol del sistema bancario.

La utilizaclidn excesiva de las operaciones de redescuento

durante la década del cincuenta provocd una ola de inflacidn la cual,

'Ramos (1984), pég. 25,




dados los topes a las tasas de interds existentes, hizo gue tanto las
tasas de los depdsitos como de los préstamos se volvieran negativag en
términos reales y di® un poderoso incentive a la fuga de capitales.
Al comienzo de los sesenta la persistencia de controles sobre las ta-
sas de interés impulsd a los bancos a montar un sistema de competencia
no basado en precios para captar fondos, aumentando el nitmero de su-
cursales y, en general, mejorando la calidad de sus servicios, lo que
conduio a fuertes incrementos en los costos operativos?,

El gobierno reaccioné imponiendo nuevas reglamentaciones
{1imites cuantitativos sobre créditos vy depbsitos, wmayores requeri-
mientos de reservas, politicas mls estrictas en materia de redescuen=
tos, etc.) en un intento de detener el crecimiento del crédito
internc. ©Pero la fuga de los capitales se aceleraba y la posicidn de
los bancos uruguayos se volvia cada vez mis d&bil. En 1965 esta si-
tuacidn alcanzd su punto mis bajo y se produjo una crisis generalizada
del sistema bancario, ocasionando gquiebras y fusiones de instituciones
financieras.

La reaccidn de las autoridades siquid la 1linea de nuevas

2ygase Daly {1969,




reglamentaciones, puesto gque atribufan la orisis a la axcesiva expan-
516n de los bancos. Easte patrén de respuesta del gobierno a los prow-
blemas financieros fue ampliamente extendido ¥ no sbdle en los paises
en desarrolle, tal como las experiencias post-depresifin de los EE.UU.
lo reconocend, gin embargo, algunas rvalces de la crisls uruguaya de
1965 parecen hallarse en el marce de reglamentacifin excegiva, espe-
clalmente con respecto a las tasas de inter@s, gue impulsd a los ban-
0§ & una competencia no basada en el precio y & una escalada de los
Costos, y que llevd a log agentes privados a transferir sus fondos al
extranjerc.

Las medidas tomadas por las autoridades uruguavas en 1965
incluyeron una barrera absoluta a la entrada de nievas empresas al
sistema bancario, subsidios mas grandes a los bancos gupervivientesg vy
una limitacién en el orédito disponible para el sector privado. Que
estas politicas no tuvieron &xito para paliar los problemas financie-
ros, se vio claramente en la nueva crisis bancaria que ocurrid en
1971, cuando un aumento sustancial en las tagas reales de interés de-
teriord a un extremo tal los actives del sistema bancario gue 58 suge-

dieron nuevas quiebras y fusiones de instituciones financieras.

3véase pOr ejemple Friedman (1969).




A.2. El estado de la economia uruguaya en 1974

En 1974 Uruguay sufrid un agudeo deterioro de sus tdrminos
de intercambio causado per la primera crisis petrolera, cuye costo se
aegtimaba en un 7% del PGB. Uruguay fue partlcularments periudicade
por el aumento de los precios del petrdleo puesto gue no existe pro-
duccidn de petrdlec en el pais. Bi mismo afo, el mercade de la
Comanidad Econdmica Buropea (CEE} fue cervado para la carne wvacuna
urugquaya, afadiendo problemas a ia balanza de pagos del pais v exacer-
bande el estancamiento de las exportaciones. ElL dé&ficit fiscal se ha-
bia elevado a 4.4% del PGB v la inflacidn alcanzaba un 77%. Br
verdad, los deseguilibrics del sector piblico estaban en las raloes
del problema inflacionario de Uruguay desde principlos de la década de
los sesenta, tal como lo ha seflalado Harberger (197534, Finalmente,
2l producte continuaba su degempeBo insatisfactorio de las filtimas
tres ¢&écadas.

En el sector financlero, las orisis bancarias de 1965 ¥
1971 habian provocado una creciente tendencia hacia la reglamentacifn,

gque reduijo aln mis el tamafio del mercado financierc. 8in embarge, no

4La tasa de inflacién promedio anual en Uruguay durante el perfodo
1961-71 fue de 44.1%, bastante alta aln medida por los "standards® de
Am@rica Latina. Otras causas gue influyeron en la inflacidn Ffueron el
uso de operaciones de redescuento y la intervencifn del Banco Central
en las crisis bancarias.




e8 posible atribuir completamente el patrbn prevaleciente de la regla-
mentacidn financiera a la preccupacidn de las autoridades en prevenir
una nueva crisis. Estos tipos de politicas también fueron un intente
del gobierno de obtener los fondos necesarios para financiar su S&Fi~
cit fiscal (por ejemplo a través de la obligacidn de los bancos comer—
cliales de comprar deuda plblica por debajo de las tasas de mercado) vy,
en cierta medida, un modo de controlar la aslgnacidn de fondos de la
economia por medio de crédito en condiciones preferenciales para cier-
tos sectores.

Después da 1965, como las "Ffinancieras" eran ilegales v el
sistema financiero formal habfa disminuido su tamafio, comenz® a ganar
terreno un mercado de préstamoes informal {parabancario). Este #ltimo
operaba por medio de notarios gue certificaban la oparacifn entre
prestataric y prestamista. Los instrumentos financisvos utilizados
eran pagarés de hasta tres afios de vencinlento, gue otorgaban una tasa
da interés anual de entre 40% ¥y 60% & fines de los aflos sesenta. E1
crecimiento del mercado parabancario fue sustancial ¥ para 1970 se as-
timaba que los préstamos llevados a cabo a través de Bzte aran una
tercera parte de los depfsitos bancarios. Sin embargo, el mercado pa-
rabancario se veduijc tremendamente después de la crisis cambiaria de

1970, gue provoed una fuga importante de capitales de Uruguay .
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adem&s, el Gobierno intentd a fines de 1970 proteger a log bancos com
merciales de la competencia del sector parvabancario por medioc de dos
medidas: {i) una prohibicidn de préstamos superiores a USH400 a tra-
vés del mercado informal, a menos gue fuera por periodos superiores a
tres afiog, vy (ii} el establecimiento de facilidades en el Banco
Hipotecario para sustituir el rol de los notarios en el mercado para-
bancario.

En el momento de las reformas, el papel del sistema banca-
rio comc intermediaric de fondos se habia reducido a un nivel critica-
mente bajo, aproximadamente 35% del wvalor real de los préstamos vy
depbsitos gue habia alcanzado a comienzos de la dB8cada de los cincuen-

ta.

B. Periodos de Politicas

Las reformas uruguayas de mediados de los setenta fueron
mucho mds profundas y amplias en los mercados financieros que en otros
sectores de la economia. Afin cuando la eliminacidn de la reglamenta-
cibn también ocurrid en los mercados de bienes {tanto internamente co-
mo en la cuenta corriente) y tambi&n se implementaron reformas en el
sector f£fiscal, &stas fueron de menor alcance y tuvieron lugar a wun

ritmo mucho mis lento. De este modo, la experiencia uruguaya puede
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calificarse como oualitativamente diferente de 1a chilena, que perse-
guia una liberalimacifn con estabilizacidn mis comprehensiva y gue fue
menas liberal al comienze con respecto a las operaciones financieras

internacionales.

B.le Pase I: Julioc 1974 - Octubre 1978

El principal problema que enfrentaba Uruguay en 1974 estaba
relacionado con el sector externo. Afln cuando la balanza comercial (v
generalmente la cuenta corriente) habfa tenido superfvits durante la
mayor parte del periodc 1965~73, la cuenta de capital normalmente pre-
sentaba d&ficit; este §Gltimo fendmeno era causado principalmente por
la salida de capital privado. La tendencia a la sobrevaluacidn en la
moneda pacional, la falta de instrumentos financieros atractivos en el
mercado uruquay05 ¥y la existencia de agitacidn politica v de
terrorismo® se combinaban para proporcionar un poderoso incentivo a

la fuga de capitales. Cuando en 1974 los efectos de la cuadruplica-

5mehido & la presencia de topes a las tasasg de interds, conijuntamen-—
te con una inflacidén alta (y en ascenso), que no permitia el desarro~
llo de instrumentos reajustables.

o gupo de guerrillercos tupamaros fue muy activoe a comienzos de los
afios setenta.




12

¢ibn de los precios del petrdleo ocomenzaron a haverse sentir en la
economia, v =21 mercade de la CEE para la carne vacuna uaruguaya {la
principal exportacibn a la Ffecha) se cerrd, un fuerte deterioro en la
balanza comercial se aBadi® a los ya existentes problemas en la guenta
de capital. EBn julio de 1974 Alejandro Vegh Villegas Fue designado
Ministro de Finanzas, con la tarea priecoritaria de preparar un coniunto
de medidas de politica destinadas a restablecer el equilibric en el
sector externs y estabilizar la economia.

A fin de mejorar la balanza comercial, el tipo de cambio
real aumentd en mis de 25% durante 1974-76 y fue mantenido aproximada-
mente a ese nivel hasta octubre de 1978, utilizando el sistema de tipo

de cvambic reptante pasivo {crawling pegl. En 4dulic de 1974 se propor-

cionaron incentivos especiales a las exportaciones, liberindolas de
impusstos haste por el 50% de las ganancias reinvertidas y eliminando
los impuestos a la exportacidn de carne vacuna y lana. Ademds, los ex-
portadores tenian acceso a lineas de cré8dito subsidiado, las cuales a
mediados de 1977 tenfan una tasa anuval de interés de -30% en tdrminos
realeg. Todo esto ayudd a provecar una mejoria de casi 80% en el wva~
lor de las exportaciones entre 1975 y 1978. Las medidas de liberali-~
zacidn financiera, discutidas en detalle en el ecapitulo siguiente,

estaban parcialmente dirigidas a revertir la salida de fondos y mejo-
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rar de ese modo la cuenta de capital.

En un desarrollo paralelo, la amplia gama de controles de
precios de la economia comenzd a ser lentamente removida. A comienzos
de 1974, el 94% de los articulos de la canasta de consumo popular te-
nian sus precios fijados por medic de una oficina gubernamental
{COPRIN). Aungue a medlados de 1974 comenzd una tendencia hacia la
liberalizacidn, el procesc no fue rhpido’. A fines de 1978 aproxi-
madamente el 40% de los productos de la canasta de consumo popular
permanecian todavia baio control de precios.

Desde mediados de 1974 hasta comienzos de 19735 tuvo lugar
una liberalizacidn parcial de la cuenta corriente, al eliminarse todas
lLas restricciones cuantitativas sobre las importaciones. En particu-
lar, se elimind el permiso previo para las importaciones de bienes de
capital a comienzos de 1974, Sin embarge, un conjunte importante de
barreras arancelarias permanecid inalterado durante esta fase.

En el frente inflaciocnario el progresc fue lento; en 1977
la inflacibn todavia se mantenia en 57%, afin cuando las causas inter—
nas de los aumentos de precios parecian bajoe control: el d&ficit fisg-

cal se redujo de 4.4% del PGE en 1974 a 1.2% en 19778, sin embargo,

7En comparacidn, la eliminacifin de las reglamentaciones de los pre=
ciocs de los blenes en Chile fue mucho mas rhpida, ya que la mayor par—
te de ella se realizd a fines de 1973,

8purante esta fase no courrieron reformas fiscales importantes. Sin
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el ingreso de recursos externos a Uruguay durante este pericdo hizo
que las operaciones de cambio fueran responsables de un rapido incre-
mento en la oferta monetaria. Este efecto estaba estrechamente ligado
& uno de los acontecimientos mis importantes de los mercados finanoie-
ros durante el periocdo: -a partir de septiembre de 1974 los uruguayos
pudieron mantener cuentas en dbdlares en el sistema bancario nacional,
v los flujos de capital se volvieron pricticamente irrestrictos.
Desde la misma fecha, el pals comenzd a operar bajo un régimen cambia-
rio dual: una tasa flotante para las operaciones de capital y un tipo
de cambio reptante para las transacciones de bienes. Las dos tasas
fueron unificadas bajo el r&gimen de tipo de cambio reptante pasivo en
novienbre de 1977,

Hacia fines de esta fase, la preocupacidn de las autorida~
des cambid marcadamente: del sector externo -cuyas cuentas estaban
préximas al eguilibrio- a la tasa de inflacidn. En 1978 el Banco
Central intentd una operacifn de mercado abierto para controlar el

crecimiento de la oferta monetaria, pero el ingreso de capitales al

embargo, se podria menclonar que los impuestos a los ingresos persona-
les ¥ a la herencia fueron eliminados en julic de 1974, mientras que
el impueste a las sociedades andnimas fue mantenido.
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pais compensd ese intento. En ese momento el gobiernc llegd a la con~
clusidn de gque la inflacidn no iba & ser controlada con los tradicio-
nales medios fiscales y wmonetarios. Uruguay parecia sghar operando en
un marco "Mundelliano® debido al alto grado de apertura financiera, en
la cual las corrientes de capital privado podian actuar muy ripidamen-
te de manera de compensar la politica monetaria.

La evidencia empirica para este periodo indica gue de un
aumanto dado en a8l corédito interno, &l 75% de &1 se traducia en una
pérdida de reservas en los dos trimestres siguientes. Cuande las au-
toridades uruguayas visgualizaron esta situacidn, decidieron cambiar la
estrategia para atacar el problema de la inflacidn, su principal preo-

cupacidn en 1978.

B.2. Fase II: Octubre 1978 - Noviembre 1982

Ain cuando este periodo ha side agrupado en una fase comiin
desde el punto de vista de las politicas econdmicas seguidas, se pue~
den distinguir dos subfases importantes desde la perspectiva de los
resultados macroecondmicos. ¥Bn la primera, gue wva hasta sl comienzo
de 1981, Uruguay experimentd® una importante expansidn, con tasas de
crecimiente del PGB superiores a 6%; sin embargo, a partir del segundo

trimegstre de 1981 comenzd a desarrcllarse una fuerte recesidn, cuando
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los shocks externos negativos se combinaron con un mal manejo de las
politicas.

En cctubre de 1978 fue modificado el régimen cambiario,
desde un tipo de cambio reptante pasivo destinado a mantener el tipo
de camblo real, a uno activo ("la tablita") que tenia por objetivo
disminuir la inflacidn. De este modo, en los tres meses sigulentes al
astablecimiento del nuevo régimen, el tipo de cambio se elevd a una
tasa anualizada del 29.9%, nientras que la inflacidn fue de 59.8% en
la misma base. Este tipo de vuelco de politica fue una caracteristica
comin de las tres experiencias del Cono Sur {Argentina, Chile vy
Uruguay} en los afos setenta. SimultAneamente el Banco Central del
Uruguay abandond las operaciones de mercado abierto y congeld el cré-
dito interno; de este modo, los cambios en la oferta monetaria interna
sdlo podrian provenir de las operaciones en moneda extraniera.

También ocurrieron reformas importantes durante esta fase
en obtros dog frentes. En la parte comercial, los aranceles altog v
variables fueron modificados: a fines de 1978 se anuncid un programa
de reducciones arancelarias que tendria lugar en seis etapas. Este
programa estaba destinado a establecer un arancel final general de
35%, gue nunca se alcanzd ya gue 21 programa fue suspendido debido a

la crisis econdmica de fines de 1982, En la parte fiscal, en noviem~
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bra de 1979 ge efectud une reforma impositiva, gue incluia: una dismi-
nucidn en los aportes a la seguridad social, la eliminacidn de la
exencidbn impesitiva a las ganancias y del crédito subsidiado para las
exportaciones, la eliminacidn del impuesto bancario del 8,4%, v el es~
tablecimiento de I.V.A. uniforme de 18% para los bienes coensideradcs
no esenciales.

Sin embargo, la principal preccupacién de las autoridades
durante esta fase, y el centro de la politica de estabilizacifn, fue
la reduccidn de la inflacién. Puesto gue el problema externo se con~
sideraba bajo control, se comenzd a utilizar el tipe de camble para
mnodificar las expectativas inflacionarias. La tablita establecia un
programa de devaluaciones preanunciadas con 6 meses de anticipacidn;
la tasa de devaluacibn se fijaba por debajo de la tasa de inflacién,
esperindose gque ambas convergerian pronto en un nivel consistente con
ia inflacidn internacional®., e suponia gue esto tendria un efecto
positivo en las tasas de interés, eliminado de ellas parte de la prima
por inflacidn.

No obstante, la inflacidn demostrd ser mis obhstinada gue lo

esperado, y no llegd a converger répidamente a los niveles

La tablita establecid una devaluacidn del peso de 23% Jurante los
slguientes 12 meses, comenzando en ootubre de 1978; la inflacidn du-~
rante los 12 meses anteriores habla sideo de 41%.
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deseados 0, Esto se puede atribulr principalmente a las presiones de
demanda provenientes de fuentes diversas: por un lado, la sobrevalua-
cibn creciente de la moneda argentina durante 1979 v 1280 se canalizd
en mayor demanda hagia los mercados uruguayos de bienes {tanto por me-
dio de la balanza comercial como del turismo), vy por otro lado, el au-
mento en el valor de los actives cred una atmosfera de prosperidad que
también presionaba los mercados de bienes. Por el lado de la oferta,
Hangson y De Melo {1983) han arqumentado que la falta de canales de
distribucidn para las importaciones hizo posible aumentos sustanciales
en los precios de los bienes comerciables, mucho mis alld de los nive-
les de paridad del poder adquisitivo.

Sin embargo, si bien el peso uruguayoe se depreciaba con
regspecto a su contraparte argentina en 1979-806, esto sucedia a la vez
que la moneda Argentina se volvia todavia m8s sobrevaluada que el peso
uruguaye frente al restce del mundo. De este modo, la cuenta corriente
se beneficiaba enormemente de las circunstancias gue prevalecian en el
pais vecino. Mis afin, las exportaciones a la Argentina se vendfan con
la ventaja de un tratado especial que las exoneraba de derechos, pero

@ran poco competitivas en otros mercados,

10La inflacibn fue de 73% durante los 12 meses posteriores al esta-
blecimiento de la tablita, mientras que el tipo de cambio se elevd s&-
lo un 23% durante el mismo periodo.
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Ho s de sorprender entonces que, tan pronto como Argentina
comenzd a devaluar su moneda con raspecto al peso uruguayo, la sobre-
valuacidn "oculta” de este filtimo comenzd a hacerse sentir. Durante
el periodo gue va de marzo de 19281 & noviembre de 1982, la conflanza
en el mantenimiento de la polfitica cambiaria se erosiond ripidamente,
a medida gue las exportaciones de bienes y servicios se deterioraban
como consecuencia de la reducceidn de la demanda argentina. EL sentie
miento general de gue la moneda uruguaya se estaba volviendo cada vez
mis sobrevaluada no se reflejd en un ajuste del tipo de cambio. La
aperturs de los mercados financieros permitid entonces gue los capita~
les comenzaran a salir de Uruguay a un ritmo ripido; se estima gue en~
tre enero y noviembre de 1982, la fuga de capitales se aproximdb a una
cifra cercana a los 2 mil millones de dblares.

La situacidn se volvid pronto insestenible v en noviembre
de 19282 el tipo de cambic fue likerado, finalizando asi el régimen de
Yia tablita". Ese afle, la inflacidn fue finalmente controlada ap ni-
veles cercanos al 20% perce al costo de una fuerte recesidn. La econo-
mia uruguaya bajo la politica de la tablita se volvid extremadamente
sensible a la depreciacidn de la moneda argentina v a la disminueifn
de los ingresos de capital gue ocurrieron despus cue surgieron gran-

des dudas respecto al mantenimiento de la politica en vigencla. En




20

1981 la capacidad del sector privado para obtener fondos en el exte-
rior disminuyd sustancialmente, pero el sector piblico lo compensd in-
crementando su endeudamiento en ddlarves. Esta estrategla se tornd
ingostenible en 1982 v los créditos externos se agotaron. Muchos ana-

listas ven en ello el detonador del colapso.

B.3. Fase III: El periodc post-1982

La flotacidn de la moneda uruguaya en noviembre de 1982 im-~
pulsd un “overshooting® inicial del tipo de cambio, gque se incrementd
més de 100% en impacto; un mes mis tarde se estabilizd 50% por encima
de su valor preflotacidn. Esto provoed un aumento proporcional en las
obligaciones en dblares gue empeord mig alin la posicifn de los deudo-
res, ya deteriorada por la depresidn vigente. Consecuentemente, los
activos del sistema bancaric empeoraron notablemente con la baja recu-
perabilidd de los créditos. Por lo menos en un sentide ex-post, los
bancos tienen parte de la responsabilidad en estos acontecimientos
puesto que muchos préstamos habifan sido otorgados aceptande como ga-
rantia activeos gruesamente sgobrevaluados., Cuande la efervescencia de
los precios de la tierra agricola y de los inmuebles Finslmente se

evapord'l, el valor de la cartera de prdstamos de los bancos cayd

T%na hectirea de tierra agricola valfa US§ 900 en 1979; dos afios
después la misma hectlrea podia adguirirse por sblo US§ 200.
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bruscamente.

Las autoridades econdmicas intentaron manejar la crisis por
medioc de una serie de medidas tomadas por el Banco Central del Uruguay
{BCI} ., Cuande un grupo de bancos estuve cerca de la guiebra en
1281-82, el BCU se sintid obligade a intervenir a fin de evitar una
crisis financiera de proporciones que, entre otras cosas, habria im-
pulsado sustanciales fugga de capitall?,

Las acciones especificas tomadas incluyeron: (i} El BCU
adquirid mhs de US$ 400 millones!d de préstamos altamente riesgosos
de los seis bancos gue se considerd estaban en la peor situacidn.
Cineo de estos fueron vendidos a bancos extranijeros y el sexto fue 1i-
quidado. {ii} Como la posicidn de las compafifas financieras continua-
ba empeorando, el BCU decidid adquirir mds activos de dudosa
recuperabilidad de los bancos comerciales. A fin dé ser elegible para
esta operacibn, 1los bancos debfan obtener préstamos en moneda extran-

jera de sus casas matrices para el BCU. FEl valor de estas adguisicio-

[R5 pesar de la intervenci®n de las autoridades (v probablemente exa-
cerbada por ella) ocurrid una fuga sustancial de capitales, gapegial-
mente en log aflos 1982 y 1983,

Vipe acuerdo con el BCU, la recuperabilidad de estos activos estaba
prioxima a los US% 130 millones.
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nes, realizadas desds octubre de 1982 a Ffebrero de 1984, ascendid a
una <ifra superior & los US$ 200 millonass. Bn el proceso, el sector
piblico uruguavo adquirid nuevos préstamos por US$ 540 millones. {iii)
Los bancos comerciales fueron inducidog a reprogramar sus cré&ditos
otorgados al sectoy privado a siete afios plazo., En log primeros dos
afics los deudores pagavian solamente el 60% de los intereses y sl res—
tante 40% le seria dadco a log bancos por el BOU, mientras gue los deu-
dores capitalizarfian esa suma.

La orisis financiera y la depresidn gque se experimentaba
{gque disminuy8 fuertemente el valor real de las recaudaciones de im-
puestos) aumentd el d&ficit fiscal, gque se elevd de 0U.1% del PGB en
1980 a casi 9% del PGB en 198214, otras causas gue también cooperaron
fueron un gran incremento en el dJdE&ficit del sistema de seguridad
socia115, ¥ un aumento del pesc del servicio de la deuda externa pi-

blica. HNo es de sorprender entonces gue tanto la inflacidn como el

Hovya parte del aumento en el déficit global del gector piblico fue
ia compra efectuada por el Banco Central de préstamos riesgusos, fi-
nanciadas con ord&ditos obtenidos en el exterior. Como los priéstamos
ne se recuperaban a la misma tasa gque el servicio de la mayor deuda
externa, el presupuesto global del sector plblico experiment® un dese-
gullibric oreciente.

1581 mayor d8ficit en el sistema de la sequridad social ocurrid ini-
cialmente debido a la reforma impositiva de fines de 1979, que redujo
lag contribuciones a la seguridad social.
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desempleao crecleran.

En un egfuerzo por controlar el desequllibrio fiscal, a Ffi-
nes de 1982 se abandond ls maycria de los subsidics a las exportacio-
nes y otros tratamientos especiales; estas wmedidas ayudaron a hacer
descender el d&ficit al rango de 4 - 5% en los dos afios siguientes.

La expeviencia de liberalizacibn con estabilizacidn fina-
1izd dejando a Uruguay en una posicifin peor que cuando comenzd en
1974. FReaparescieron los altoes niveles de inflacidn, de desemplaeo vy de
déficit fiscal, pero esta vez, a diferencia de en 1974, el pais tenia
la carga de una enorme deuda externa v de un sistema Financiero vir-
tualmente colapsado. Esta era la situacidn que encontrd el nuevo go-
biernc civil gque llegd al poder a comienzoz de 1985. No obstante, la
responsabilidad por estos resultados no pusde atribuirse s8loc a la eg—
trategia liberalizadora; la evoluci®n negativa de algunas variables
externas y los errores de las politicas de estabilizacidn son causales

al menos tan lmportantes, como se analiza més adelante.

Til. LA LIBERALIZACION DE LOS MERCAPOS FINANCIEROS

La razdn principal gue impulsd la liberalizacién de los
mercados financlerog uruguayos en 1974 fue probablements una reacoidn

al desempefio econdmico poco exitosc de las Gltimas tres décadas, en un
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entorne fuertemente reglamentado por 2l estado. Esta reglamentacidn
excesiva fue considerads como un elements desincentivador del desarro-
l1lo econdmico. Er el caso uruguayoe la liberalizaﬁién financiera a
partir de 1974 fue el elemento de mayor importancia en la estrategia
global de liberalizacidn y estabilizacidn.

La reforma financiera se puede dividir conc@ptﬁalmente an
dos: la eliminacidn de la reglamentacidn de losg mercados interncs de
capital y la liberalizacl®n de las operaciones financieras entre el
pais v el resto del mundo. 8¢ ha argumentado generalmente que la
primera tiene gue preceder a la segunda; en otras palabras, un pais
debe abrir su cuenta de capital sdlo despuds gue los mercados internos
han sido liberalizados. Este no fue el caso de Uruguay, donde mucho
despuds de gue los flujos de capital se movian libremente a través de
las fronteras del pais, todavia existian internamente congiderables
regulaciones. Es importante destacar que, excepto en la visifn libe-
ral mis extrema, la liberalizacifn financiera no se concibe como un
intento de eliminar todas las reglamentaciones de los mercados de ca—

pital,
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A. La Liberalizacidn de las Operaciones Financleras Internacionales

En septlembre de 1974 se permitid mantener cuentas en dbla-
res en el sistema bancario local a los residentes del pals v se elimi~
naron los controles camblarios, transformando al peso en una monada
totalmente convertible. Mis aln, los uruguayos tambi&n tenian la 1li-
bertad de mantener cualguler tipo de activos en el exterior (acciones
de Wall Street, Bonos del Tesoro de los EE.UU. propiedades en Miami,
etc.}, cuyo retorno no tenia que ser declarade debide a la abolicifn
del impuesto a la renta personal. Poco tiempo despuds se permitid a
los inversionistas extranieros que repatriaran libremente sus ganan-
cias v capitales.

La eliminacidn de la reglamentacidn a las operaciones in~
ternacionales tuvo lugar en una etapa muy temprana. Lad empresas pri-
vadas no financieras no tenian restricciones en cuanto a log préstamos
provenientes del exterior, alin cuando es obvio gque sdlc un peguelio
grupe de grandes compafias podia tener acceso directo a fondos exter—
nog. Para completar este pancrama, los bancos comerciales podian li-
bremente solicitar préstamos en el exterior, ya fuera a corte o largo
plazo. Sorprendentemente, &l limite de 16 a 1 en la relacidn de deuda

a capital accionario de los bancos se aplicaba solamente a los pasivos
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en pescs pero no a los pasivos en moneda extranjexa1se Un sistema mas
1iberal era 4dificil de concebir. En verdad, la fnica restriccidn in-
directa a los préstamos obtenidos del exterior la congtituia la exis-
tencia de topes operativos a la tasa de inter&s para los préstamos
hancarios denominados en moneda extranjera. Puesto gue los bancos en-
frentaban una oferta de fondos externos con pendiente positiva17 el
endeudamiento con el exterior, casi totalmente constituido por depbsi-
tos en ddlares de no residentes, se volvid en la prictica limitado.
La desregulacidn aludida es alin mds sorprendente si se tiene en cuenta
que antes de septiembre de 1974 era ilegal para los uruguayos mantener
dblares.

De este modo, la cuenta de capital se liberalizb a comien—
zos del periodo de reforma, antes de que se hubiera intentado otro
cambio importante de polfitica, aln antes de cualquier esfuerzo para

eliminar las reglamentaciones a los mercados internos de capitallB,

16psta situacidn se mantuvo hasta junio de 1979, cuando los pasivos
en pesos y en dblares fueron tratados en forma andloga con respecto al
1imite de deuda a capital accionario.

1781 caso presentado en los libros de texto de los pequefios paises
que enfrentan una tasa de interBs internacional dada no es de mayor
utilidad en un andlisis de los mercados financieros.

18potra es una diferencia importante con los casos de Argentina y es-
pecialmente de Chile, que fueron mis conservadores con respecteo a la
liberalizacifn de la cuenta de capital.
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Los beneficios gue podian esperarse de estas medidas eran un incre~
mento en la disponibilidad de capital y un mayor nivel de competencia
en log mercados fimancieros internos. Sin embargo, aguellos fondos
externcs gque fueron atraidos hacia el pals para especulacidn de corto
plago afiadieron un importante elementoe de inestabilidad a la economia.
Jd. Tobin {1978), examinando los efectos adversos de una alta variabi-
lidad en los flujos de capital, ha sugerido "arroijar un pooo de arena
en las ruedas" de los extremadamente eficientes mercados de capitales.

En realidad, la motivacidn de las autoridades scondmicas
para liberalizar la cuenta de capitales no puede ser descorita como pu~
ramente ideoldgica. Un objetive importante de esta medida lo consti-
tula, sin duda, la financiacidn con fondos externos del desequilibrio
de la cuenta corriente debido a la crisis petrolera v a los aconteci-
mientos negatives del mercado de carne vacuna. Pero puesto gue esta
estrategia sdlo podia funcionar en el corto plazo, tambidn se propor-
clonarocn en ese momento diversos incentives a las exportaciones, para
mejorar el desempefio de la cuenta corriente en el mediane y largo pla-
ZGe

El tema de la liberalizacidn de la cuenta de capitales ha
dado lugar a algunas discusiones con respecto a su oportunidad en re-

lacién con la cuenta corriente. ;Qué deberia ser liberalizado prime-
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ro: las operaciones de bienes o de activos con el resto del mundo?
MoKinnon (1982}, Frenkel (1982) v Edwards (1984}, entre otros, han ar-
gumentadoe en favor de la liberalizacifn de la cuenta corriente en pri-
mer término. Unc de los principales argumentos eggrimidos para
respaldar esta posicidn es gue los wmercados de bienes se ajustan mis
lentamente que los merxcados de activos, y de este mode, al abrir en
primer t&rmino la cuenta de capitales, se enviaria seflales conflicti-
vas al sector real de la economfa debido a que &stas se rvevertirian
cuando se abriera la cuenta corriente. De Melo (1985) ha argumentado
en forma diferente, seflalando que la preocupacibén de que los exporta-
dores fueran daflados por una apreciacidn real del tipo de cambioc pro-
vocada por la apertura de la cuenta de capitales en primer término,
resultd infundada en Uruguay debido a que se les concedid incentivos
compensatorios y a que existia confianza en la regla cambiaria desti~

nada a mantener el tipo de cambio real.

B. Reformas de los Mercados Internos de Capital

B.1., El pericdo 1974-82: la liberalizacibn

Al comienzo de las reformas el sistema financiero uruguayo
estaban severamente reglamentado en muchos aspectos. Las princilpales

reformas gque ccurriercn se describen a continuacidn:
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(i} Tasas de interds

Sobre lag tasas de préstamos en pesos existian topes, los
cuales en septiembre de 1974 se fijaron en un 38% anual para tasas pa-~
gadas por adelantado; esto es eguivalents a un 61.3% en tasas pagadas
al vencimiento. La restriccibn era operativa ya qgue la inflacidn se
elevaba sustanclalmente por encima de 61.3% en ese momentol?, resul-
tando en tasas de interds reales negativas. Mo es de sorprender en-
tonces que log depdsitos denominados en moneda nacional permanecieran
estancados. En abril de 1976 los topes a las tasas de inter&s Ffueron

elevados marglinalmente a 62% y se volvieron no operativos debido & gque

las tasas de mercado se ublcaron por debajo de ese nivel. 8in embar-

go, la inflacidn se elevd nuevamente en 1977 v a fin de evitar la rea-

paricidn de tasas realeg negativas las autoridades elevaron una vez

més el tope al 90% en octubre de ese afo. ILas rastricciones no se
aplicaban a las tasas de depdsitos durante este pericdo; de otro modo
los spreads habrian permanecido fijos.

Con vespecho a las tasas de préstamos en dblares, existia

un tope del 12% anual durante la mayor parte del pericodo gue va desds

194 inflacidn alcanzd 107% en 1974, 67% en 1975 y 40% en 1976.
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el comienzo de la 1liberalizacibn hasta octubre de 1977, fecha en que
se elevd al 15%. EL limite ds 12% fue una restriccidn operativa en
todo el periodo, lo cual resulta claro cuando observamos gue las tasas
de mercado se establecieron exactamente a sse nivel; despudis de octu-
bra de 1977 esta restricoidn deid de ser operativa. En dullo de 1878
el limite se elevd al 20%,

Los topes tanto sobre las tasas de préstamos en pssos como

en dblares fueron eliminados en septiembre de 1979.

{ii) Los requerimientos de encaije legal v el impuesto bancario

Desde el momento de las reformas, los requerimientos de en-
caje fueron establecidos mds baijos para los depdsitos en dblares que
para aquéllos en pesos. En mayo de 1975, el Banoo Central comenzd a
pagar intereses sobre log encajes legales; este era especlalmente
atractivo para los depbsitos en dblares, puesto que el inter&s pagado
eataba por encima de las tasas de log euroddlares. Sin embargo, el
temor a las presiones inflacionarias provenientes de la expansidn de
los depfsitos en moneda extranijera y de los prdstamos obtenidos en el
extarior por los bancos comerciales, llevd a que el Banco Central in-
cremantara 21 encaje rvequerido sobre los depdsitos en ddlares en el
segundo gemestre de 1977. fn afo mbs tarde, en octubre de 1978, los

requerimientes de encaje fueron unificados para los depbsitos en pesos
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y en dblares, estableciBndose ambos en un 20%. &in embargo, en mayo
de 19729 se eliminaron. Esta evolucidn refleija un comportamisnto algo
erritico de la autoridad monetaria con respecto al encaje legal.

Otra parte importante de los costos de los préstamos, el
impuesto bancario del 8.4% gue sstaba vigente desde el comienzo de las
reformas, fue posteriormente abolido en noviembre de 1979, Este ime-
puesto consistia en un recargo de 6% sobre el prestataric vy de un 2.4%
a cargo del banco; la base para el clloulo era el valor total del
préstamo {(capital e intereses) y de este modo constituia un costo sus—
tancial sobre las operaciones Ffinancieras<U, Se aplicaba tantoc a los

préstamos en pesos como en ddlares.

{iil) Barreras de entrada

Come una reaccidn a la crisis financiera de 1965, se puso
en vigencia una nueva legislacidn gue no solamente prohibia el ingreso
de nuevos competidores al sistema bancario sino que también prohibia
la expansidn del nlmerc total de sucursales que existian a esa fecha.

De este modo, si un banco deseaba aumentar sus sucursales, esto sblo

20pn el pericde 1976~7H, los ingresos de este impuesto alcanzaron una
cifra superior al 6% de los ingrescs del Gobierno Central.
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era posible si un competidor disminuia lag suvasg.

En esgte mercado existian dos tipos béﬁicog de institucio=-
nes: bangos comerciales vy casas bancavrias. Estas Liltimas no tenlian
permiso para obtener depdgitos de residentes ni de no regidentes, y de
este modo no podian ofrecer servicios de cuenta corriente; su activi-
dad principal se circunscribla a pedir préstamos en el exterior ¥
prestar esos fondes en al mercado interno. A fineg de 1977 el Banco
Centyal de Uruguay reinterpretd la ley permitiends a las casas banca-
rias obtener depdsitos de no residentes.

Sin embargo, el ingresc de nueves bancos al mercado vy la
creacidn de nuevas sucursales permanecid prohibido hasta 1982, cuando
una nueva legislacidn permitid la formacifn de nueves bancosg, con un
limite anual del 10% de los bancos yva existentes. Al mismo tiempo,

fue permitida la expangidn de las sucursales bancarias.

{iv} La exposicidn de los bancos

Desde el principio del periocde de reforma, no se fijaron
restricciones a la exposicidn de los bancos en moneda extranjera. De
aste modo, los bancos podian obtener crédito en dblares y prestar en

pesos, encarando el riesgo cambiaric al nivel gue dessaran.

{v) Asignacifn del Crédito

Log programas con metas Jde asignacidn del oriddito fueron
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eliminados progresivamente. En especial, los coréditos subsidiados
proporcionados por el Banco Central para pre-financiamiento de las ex-
portaciones, que explicaban una parte nada despreciable del crecimien~
to del crédite al sector privado, fueron reducidos en el sagundo
semestre de 1877 vy finalmente eliminados en la reforma fiscal de no-

vwiembre de 1979.

B.2. El perfodo post-1982

Después de la profunda crisis de la economia en 198182, la
intervencifn del Gobierno en los mercados financieros aumentd ini-
cialmente para luego disminuir. Ella incluyd las sigulentes medidas:

(i} Se reimpusieron topes a las tasas de interds de los
préstamos en pesos (aungue no sobre las tasas en ddlares) en noviembre
de 1984. El limite se £1j8 en 85%, luego se elevd a B7% en diciembre
de ese aflo, a 90% en enerc de 1985 y a 95% un mes despuds. Este tops
fue operativoe en todo momento hasta su eliminacidn en diciembre de
198sh, A partir de entonces las tasas de interds son totalmente 1i-
bres.

{ii} Se estableci® un limite a la exposicidn neta de los
bancos en moneda local (no en moneda extranjera) a partir de 1984. De

este modo, los bancos podfan tomar préstamos en ddlares vy prestar en
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pesos, asumiendo el riesgo cambiario que quisieran; sin embargo se
£ijd una restriceifn a su exposicifn por la obtencidn de crédito en
pesos para prestarlo en dblares. El limite no es homogéneo para‘todos
los bancos, y resulta de la aplicacidn de una férmula. Esta regiamen~
tacidn es algo curiosa, puesto gue en otros lugares se aplica general-
mente al revés, es declr, sobre la exposicidn en dblares.

{1ii) Los reguerimientos legales de encaje sobre los depd-
sitos en moneda nacional, despufs de haber side nulos durante casi 4
afios, se elevaron a 10% en enerc de 1983, en un esfuerzo para restrin-
gir el exceso de liquidez del mercado. A fines del afio esa proporeibn
se habia elevado al 14%. Para los depdsitos en ddlares no existia re-
querimiento algunc. A comienzos de 1984 ocurrid un cambio en la eg~
tructura de plazos de las reservas legales. Para obligaciones en
pesos a muy corto plazo (30 dias o menos) la proporcidn se slevd a
15%, mientras que para los depdsitos de uno a seis meses los requeri~
mientos de encaje disminuyeron de 14% a 5%, y fuer&n eliminados para
depdsitos de mis de seis meses. Esta situacibn se mantuvo hasta fines
de 1985 cuando el encaje legal aumentd a 24%, 11% y 5% regpectivamente
para los tres tipos de depbgitos. Durante todo ei periodo desde enero
de 1984 los requerimientos de encaje han sido sustancialmente inferio-

res para las obligaciones en ddlares; &stos son actualmente de 10% pa-




35

ra depbsitos con plazog inferiores a seis meses vy de 4% para aquéllos
supericres a 180 dias.

{iv) Se reanudd la asignacidn del créditc con destino £i-
jo, con la obligacidn de invertir =1 8% de los depbsites buncarios en
Bonos del Tesoro a tasas inferiores a las del mercado {LIBOR + 2%).

{v} Fueron congelados los depbsitos del Banco de la
Repliblica Oriental del Uruguay (BROU) en el Bance Central, los cuales
ascendian a USE 115 millones.

De este modo, a pesar de todos los cambios ocurridos en la
economia uruguaya desde 1965, el diagnbstico de las autoridades frente
a la crisis financiera parecid dirigirse inicialmente en la misma di-
reccidn. En ambos cascos parece haber sido atribuida, al mencs par-
cialmente, a mercados financieros excesivamente libres -alin si en 1965
los controles eran macho mis profundos qus en 1982~ y las reglamenta-

ciones aumentaron.

iIv. EFECTOS DE LAS REFORMAS

Tal vez el iIndice mis general del desempefic econdmice lo
congtituya la tasa de crecimiento del PGB. A juzgar por esta medida,
el paquete de medidas de liberalizacidn con estabilizacibn meijord sug-
tancialmente el desarrolle econdmico de Uruguay entre 1974 ¢ 1980. EL

crecimiento del PGB por habitante se situd aproximadamente en 4.0%
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promedio anual durante ese periodo, mls de 5 veces superior a la cifra
correspondiente para 1950-1973. Bsta mejoria ocurrid a pesar del
brusco deterioro de loz términos de intercambio que resultd de la cri-
sis petrolera de los afles 70. #n tode caso, estos resultados alenta-
dores no duraron mucho tlempo, ya que el PGB payd en mis de 15% entre
1981 y 1984, Wi el &xito ni la crisis pueden ser totalmente atribui-
dos a la liberalizacibn financiera. Como ya se ha discutids, un nfime-
ro de otras reformas agi como los acontecimientos externos son tambi&n
causa de los resultados. Los efectos de las reformas se analizan a

continuacidn en términos de diferentes indicadores econdmicos.

A. Profundizacidn Financiera

Por profundizacibn financiera se entiende el proceso de in-
cremento en la intermediacifn de fondos a través del sistema financle-
¥ 3o Se considera deseable puestce gue presumiblemente incrementa la
productividad de dichos fondos, dirvigigndeolos a actividades que gene-
ran mayores retornos en relacifn al caso en gque el proceso de ahorro-
inversidn as efectuado por el mismo agente.

Ademfs de las medidas agregadas de intermediacién, hay

otros dos temas egpecificos gue marecen consideracidn en un proceso des

profundizacidn financiera: la forma en la cual las empresas obtlenen
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financiamianto y la composicidn de portafolio de las unidades familia-

T88.

A.1. Intermediacidn financiera v cr8dito

El nivel de desarrvollo de log mercados financieros sze mide
generalmente con el indicador (M3/PGB). Para las naciones industria-
lizadas como BElgica, Suiza v los EB.UU. este coeficlente se situaba
alrededor de 0.6 como promedioc para el periodo 1960-75; en Alemania
estaba cerca a 0.8 y en Japdn por encima de 1.0 para el mismo periodo.
En el otro extremo, para las economias en desarrollc de América Latina
{es decir, Argentina, Brasil, Chile ¥ Colombial, {(My/PGB) se situaba
en promedio por debajo de 0.2 durante 1960-~75. Asi pues, los sectores
fipanciercs de las naciones desarrolladas eran por lo mencs 3 & 4 ve-
ces mayores en proporeidn al ingreso nacional con respecto a sus con—
trapartidas de las economias semi-industrializadas. En verdad, como lo
argumenta MoKinnon {(1279), la brecha en el tamafic de los mercados fi-
nancieros es mucho mayor gue lo que podrfa sugerir {Ms/BPGR), debido a
la existencia de mercados accionarics, de fondos de pensiones y de
compafifas de seguros m8s desarrollados en los paises industrializados.

La relacidn (Mp/PGB) presenta un crecimiento impresionante

en Uruguay durante al perfiode post-reforma, tal como lo indica el
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Cuadre 1. De niveles por debajo de 0.20 a comienzos de los alios 70,
crece flrmemente despuls de 1974, hasta alcanzar cifras cercanas a
.43 en 1981, El sector piblico tuvo una participacidn casi nula en
este desarrollo, que puede ser atribuido completamente al aumento de
los depbsitos privados en el sistema bancario UIUguayo.

Tos depdsitos en pesos no tuvieron gran importancia en este
desarrolle en el perficdo 1974-77 (Vedse Cuadro 2), va gque existian to-
pes restrictivos a las tasas nominales de interds y las tasas veales
eran normalmente negativas. Bn cambio, los depbsitos en dblares cre—
cleron fuertemente, desde un 2% del PGB en 1974 & casi un 15% dal PGB
en 1978.

Entre 1978 y 1981 la fuente mhs importante de moneda ax-
tranjera para el szistema banceric nacicnal la constituyeron los depd-
sitos de no residentes. En especial, la moneda sobrevaluada en su palis
y la inestable gituacidn politica propocionaron un podarosy incentivo
a muchos argentinos para depositar gsus fondos en Uruguay, cuayas insii-
tuciones bancarias no necesitaron ofrecer tasas exorbitantes para
atraer esos depbsitos. Por otro lado, cuando los topes a las tasas de
interés no fueron operativos -a partir de 1977- los depdsitos en pesos

tambin aumentaron {casi 10 puntos porcentuales del PGB en 3 aflos).
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CUBDRO 1: AGREGADOS MONETARIOS DREL SISTEMA BANCARIC UJRUGUAYO
{comae % dael PGB

Reservas Interna— crédito Pagivos Deuda externa
cionales Doméatico Monetarios del Banco Central

{bn ) {(Largo Plazo)
1973 2.41 20.25 19.23 -
1974 “ .02 23.33 18.90 -
1975 4.09 25.01 19.60 -
1976 7.10 26.96 26.07 o
1977 12.00 29,50 28,77 e
1478 20.00 31.87 36.10 e
1979 13.85 33.76 37.58 -
1980 10.75 37.52 38.14 -
1981 12.15 40.53 42.89 -
1es2 Fe50 90.25 T0.81 T.03
1983 10.72 82.54 56.07 37.44
1984 FL17 83.51 5%.09 40.4%
1985 18.72 75.64 60.36 39.9%9

Fuente: Banco Central del Uruguay.

Hota: El Bistema Bancario Uruguayo incluye: Banco Central, Banco de la Repi-
blica Oriental del Uruguay (BROU}, bancos comerciales v casas bancarias.
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CHADRD 2: PASTVCOS MONETARIOS DEL SISTEMA BRANCARIG URKRAYO
{Comes 3 del PGER)

Ciradlan Dapisito en pesos Deptsitos en dblares ]
te Seotoy Obros  Total Sector Privado Ckros|  Total Total Pasivos
Privado Resident. MNo resident. ‘Total Monetarios (Mp)
1973 7.88 S.14 0.63 S.77 1. 16 0.22 1.38 .21 1.59 19,23
1974 6.94 8.97 0.76 9.73 1.68 0.34 2:02 0.21 2,23 18.20
1975 5.75 8.73 0.89 9,62 3.13 0.83 3.96 0.26 4,22 19.60
1976 6.21 .63 1.80 11,23 6.72 1.65 8.37 0.27 8.64 26.07
1977 5.59 8.85 1.29  10.14 10.74 1.91 12.65 0.39) 13.04 28.77
1978 5.85% 12.89 2.13  15.02 10.43 4.13 14.56 0.671 15.23 36.10
1979 5,53 15.48 .59  i8.06 8.84 4.50 13.34 0.65] 13,99 37.58
1980 5,52 18,45 1.63 20.08 6.96 5.81 12,77 0.78] 13.55 39.14
1981 5.02 17.44 0.54 17.44 .95 9.31 19.26 0.637 12.89 42.89
1982 6.12 17.26 1.35 18.61 22,97 22.38 45.35 0.827 46.17 70.91
1933 4,54 14.85 0.70 15,55 17.58 17.58 35.16 0.821 35.98 56.07
1984 4. 18 14.20 0.51 14,71 19,12 16,27 35.391 . 0.81F 36.20 55.09
1585 4,55 15,39 0.81 16.19 2%.27 17.39 38.66 0.261 39,62 60.36

Fuente: Banco Central de Uruguay v estimacicnes del autor.

Nota: HEn "Otros" se incluyen depdsitos del Banco Hipotecario del Urugmay (BHY), de empresas plblicas v casas de
Cantbic.
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Los depbsitos de no residentes continuaron creciendo hasta
1981, cuande llegaron a casi US$ 1.000 wmillones. Tuwego de ese punto
comenzaron a descender, debido a que la confianza en la permanencia de
la politica econfmica wruguaya -y en particular en la politica
cambiaria- fue desvanecindose. Al mismo tiempo hubo una serie de de-
valuaciones de la moneda argentina gue disminuyeron su sobrevaluacidn.

A partir de 1982, el impresionante movimiento en la rela~
cibn (My/PGB) debe ser considerado en Fforma cauta, puesto gue esti mis
que explicado por el efecto de un tipo de cambio mis alto sobre log
depdsitos en dBlares. En verdad, losg depdsitos en moneda extranjera
siguieron bajando afie a afio desde 1981 a 1984 si son medidos en A8la-
res, aungue aumentaron como proporcidn del PGB, tal come lo indican
los Cuadros 2 vy 4.

La expansidn de My -principalmente depbsitos~ fue la que
permitid el incrementc en el crd&ditec internc. Una parte importante
del creclmiento de My estd explicado por la ola de depdsitos de no re-
sidentes. Al ser estos Egg:ggggz, este agpecto puede ayvudar a com~
prender por qué el crédito a largo plazo nunca se desarrolld en la
economia uruguaya. De todos modos, del Cuadro 1 e ve claramente gue
la profundizacidn financiera, en el sentido qua le dan McKinpon vy

Shaw, tuvo lugar en Uruguay durante el periodo 1974-1981, va gue el




mayor nivel de depbsitos fue trasladado a una mayor disponibilidad de
fordog. MEs importante afin, el cr8dito aleanzd efectivamente al seco-
tor privado, ya gue los prBstamos netos al gobisrno disminuyeron en
todo momento desde 1975 a 1980 v fueron muy bajos en 1981 {Cuadro 3).
8in embargo, el colapso de los mercados financiercs y el intento de
rescatarlos despu@is de 1982 hizo que el Goblerno ge convirtiers ds
nuevo en un fuerte demandante de fondos; el crédito neto al sector pla-
bligo como proporcidn del PGE se elevd de 1.66% an 1981 a 21.50% en

1983.
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CUADRD 3: CREDRITO INTERNO SUMINISTRADO POR EL SISTEMA BANCARIQO URUGUAYO
{Como % del PGH}

Crigdito al Sector Privado Crédito al Ssctor Piblico Total

Pego DSlar Total Consclidado
1973 13.28 4.98 16.25 4,00 20.25
1974 15.35 3.38 18.73 4,59 23.32
1975 14,39 5.08 19.47 5.54 25,01
1976 14. 16 T.30 21.46 5.50 26.96
1977 14.14 11.03 25.17 4.33 26,96
1978 15,33 13.00 28.42 3.45 31.87
18979 18.15 14.91 33.086 G.70 33,76
1280 20,16 16,88 37.04 0.48 37.52
1981 20.19 18.68 3g.87 1. 66 40,53
1982 20.37 57.18 T7.55 12.70 @0.25
12833 16.45 44.59 61.04 21.50 82.5%4
1984 14.96 43.89 58.85 24,66 83.51
1985 12.68 44.04 56.72 18.92 Th.64

Fuente: Banco Central de Uruguay.
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CURORD 4: ACTTVOS EN MONEDS EXTRANTERA DEL SECTOR HUNVRDO
{RESTIENTES ¥ NO RESTOENTES)
{en miles de dflares, al final del pexfods)

Depiaitos en el Sistaws Bancario Deuda Fiblica Total | Pipo de
Bonos Istras del Total cambio
Residentes Mo Residentes Total el Tasore (NUBATSE )
Tasoro

1974 46.504 9,411 55,91% | 117.87% 28,233 146. 112 202,027 1,64
1975 84,585 25.082 119.667 | 228.083 19, 170 247,253 366,920 2,70
1876 214.524 52.673 267.197 | 261.036 36,145 297.181 564,378 3,86
1977 396. 080 70,439 466,519 | 282,640 24.398 307.038 773,557 5,40
1978 458,156 181,418 B39.574 | 274.460 13113 287,573 @27, 147 7,04
14979 603,38 307,559 810,955 | 265,910 6,206 272,116 1.183.0M 8,44
1980 641,808 535,762 117570 | 260.455 1. 497 261.9521 1,439,522 10,00
1981] 1,053,742 985,964 2,038,706 | 265.136 1,496 266,632 2.306.338 11,56
1982 882,404 559,739 1. 742,143 | 275,750 153.594 429,344 2.171.487 33,50
1983 756,300 756,300 1512600 | 407.057 276.298 583,355 2.195.955 43,00
1984 T48.111% 636,598 1.384,. 709 | 544.391 401,321 45,7121 2.330.421 74,00
1985 873,899 714,485 1.588,384 | 519,612 510,497  1.130.109] 2.718.483 124,75

Fuente: Banoo Central de Uruguay v estimaciones del autor.

MNota: Dara obtersr la divielf: de los depfeitos en dilares entre residentes y no residentes se
utilizavon las miswes proporciones gue estos dos tipos de agentes tenfan en loe depbeitos
on dflares en las instituciones bancarias privadas (que agrupaban nds del 80% de los depb-
sitos en dflaves en todo momento) .

Fn general, los temores de gue una creciente disponibilidad

de fondos para préstamos podria no ser trasladada a mayores créditos

para el sector privado uruguayo fueron infundados. Wi el sistema ban-

caric invirti® en el extericr una parte importante de los fondos cap-

tados en Uruguay, ni el Gobierno compitld por recursos extra con el

gector privado hasta 1981, lo cual exa de esperar dada la fuerte con-
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traceldn del d&ficit fiscal.

La expansitn de los depbsitos y el orédito entre 1978 v
1981 también se puede explicar por la materializacidn de ganancias de
capltal por parte del sector privado, ya gue el valor de los activos
reales de la economia -especialmente tierras agricolas y propiedades
inmuebles~ se incrementd fuertemente.

Es importante mencionar gue después de 1982 una parte del
crédito al sector privado ha sido, en cierta medida, proporcionado in-
voluntariamente. Log bancos se vieron forzados a refinanciar los
préstamos incobrables, los cuales si se hubieran reflejado apropiada-—
mente en los balances, probablemente habrian borrade el capital de la
mayoria de ellos. De este modo, el aumento de créditos privados des—
pués de 1982 debe ser considerado esclpticamente con respecto a sus
supuestos efectos bendficos, puesto gque clertamente refleia crdditos

involuntarios, COmo contrapartida del distress borrowing

{endeudamiento para evitar la bancarrota).

A&.2. Comportamiento de portafolio

Bl proceso de profundizacidn financiers estuve fuertemente
dirigido desde sus comienzos hacia la moneda extranjera. BEg muy natu-

ral que lLos no residentes invirtieran solamente en depdsitos en déla-




res, pero el hecho de gque los residentes mantuvieran una proporoibn
tal de sus activos en instrumentos en dblares se explica por un nlimerc
de factores:

- En el perisdo 1974-77 existian topes sobhre las tasas de
interés en pesos, gque hicieron gue los depdsitos en monedz nacional no
fueran atractivos. Asi, 8stos no se expandieron durante este periodo,
tal como aparece en sl Cuadro 2.

-~ No habia buenas defensas {hedges} contra la inflacifn en
Uruguay, con excepeidn del d8lar. ®Bn realidad, la fnica cliusula de
ajuste existente era la "unidad reajustable”, un indice gue refleijaba
la evoluvidn de los salarios y de otros precios seleccionados, pero
parecia existir una desconfianza generalizada en este Indice, va que
se crefa gque estaba manipulado por las autoridades. §in embargo, no
surgid ninguna cl8usula de indexacidn basada en el indice de precios
al consumidor, aunque elle era legalmente posible. Egsto se debe en
forma importante a la existencia de una inflacibn alta v variable, en
gue los precios relativos presentan alta volatilidad. BEn este sscena-
rioc, la tasa de inflacidn promedio tiene significados muy diversos pa-
ra distintos agentes; si &stos son aversos al riesgo, serfn renuentes

a efectuar contratos con clBusulas de ajuste basadas en la inflacidn

promedio de la economiz.
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Es importante destacar que la expansidn de los depbsitos en
dblares de los residentes no s8lo era debida a su creciente demanda de
activog an moneda extrandera, gino tamblén a un cambic en los depdgi-
tos en dblares de uruguayos desde el exterior hacia el sistema banca-
rio nacional. Los datces muestran gue durante el pericds 1976-79 los
depdsitos de residentes urugquayos en los hancos de EERE.UU. descendieron
en términcs nominales. Esto es una gsefal de la confianza otorgada por
las reformas, gue fueron capaces de revertir los d8ficits crfnicos en
la cuenta de capitales.

En el periodo 1980~81, un lnoremento afin mds fuerte de de-
pésitos en moneda extranjera por parte de los uruguavos (US$ 400 mi-
liones en un afio) es explicada en gran parte por las expectativas de
ganancias de capital en los activos en dblares, rusgte gue la con-
fianza en el sostenimientc de la politices cambiaria se erosiond répi-
damante. Los agentes demostraron estar en lo clerto y fueron
recompensados por un retorno de casi 400% {expresado en moneda local)
en sus depésitos en ddlares.

tos depbsitos en el sistema bancario UrRguaye ne eran los
Gnicos activos en délares disponibles en la economia. El sector pri=-
vado {fanto residentes como no residentes) tambidn ﬁenia aceso a deuda

plblica denominada en moneda extranjera, que tenfa aceptacidn debide a




48

la larga tradicidn de las autoridades uruguayas de cumplir con sus
obligaciones externas. &si, en el afio despuds que comensaron las re-
formas (1%74) el sector plblico logrd obtener mis de US$E 100 millones
por medic de la venta de Bonos del Tesoro. Desde 1975 a 1981 hubo un
importante creclmientoe de depfsitos en dblares en el sistema bancario
-un aumento de casi 2 mil millcones de dblares~ mientras que la deuda
plblica denominada en moneda extranjera permanecid virtualmente inal-
terada. Cuando la crisis de 1981-82 provocd una fuga sustancial de
capitales, las autoridades comenzaron a vender nuevamente bonos y le-
tras en ddlares, para financiar su intervencidn en los mercados finan-
cleros.

Resulta importante enfatizar gque gran parte de los instru-
mentos financieros eran de corto plaze {a menocs de un afio plazo), la
mayoria de ellos por 90 dias o menos. Esto puede ser parcialmente ex-
plicado por la falta de "buenos" activos indexados en una economia de
inflacidn alta y wariable. Bl estancamiento del negocio privado de
seguros, debido & un virtual monopolioc estatal en muchos tipos de se-
guros y a la prohibicidn de expandir el nlmero total de compafifas de
seguros y la ausencia de otros inversionistas institucionales, tales
como fondos matuos o fondos de pensiones, contribuyen a explicar por

gué los activos de largo plazo nunca se desarrollaron en la economia
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UrAgUava . CGtro factor en ello es el hecho de gque la mayoria de los
depbsitos eran a corto plazo, especislmente log de capiltal aspeculati~
vo de los no residentes.

Fipalmente, y tal como se discutird mfs adelante, los acti-
vos financieros como acciones v bonos emitidos PO EmMpresas eran una

parte insignificante de la vcartera de log agentes privados.

h.3 El financiamientc de las empregas

Purante wun proceso de desarrolle financiero normalmente
aparecen instrumentos nuevos y mis sofisticados. Tas SHMPrasas gene-
ralmente descubren la posibilidad de obtener fondos directamente del
plblico, como una alternativa a pedirlos prestados a intermediarics.
Bn el caso uruguays es hastante sorprendente descubrir gue ninguna em-
presa emitid bonog (ya fuera con o sin garantia) durante toda la 8&poca
poest-reforma, a pesar del alto nivel de los gpreads en la primera par-
te de ese pericdo. Esto puede explicarse parcialmente por el hecho de
que 8dlo unas pocas empresas grandes y bien conocidas pedrian haber
obtenido confianza piiblica como para atraer a agentes privados, ofre-
clendo tasas razonables por su deuda. Estas amnpresas eran los presta-
tarios preferenciales de log bancos ¥ los sgpreads que se lag cobraba

disminuyeron enormemente despuBs de 1979 (vBase el Cuadro 5). la au-
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sencia de pricticas de indexéaién an la economia fue probablemente
ctro elemento gque impldid la existencia de bonos de empresas como me-
die de Financiacifn. Finalmente, la existencia de una ley de gquiebras
muy benigna tambifn podria ayudar a explicar este fendmanc.

Por otro Llado, el mercado accionario en Uruguay ha tenido
una participacidén casi nula en los mercados financleros. Afin cuando
experimentd un clerto desarrollc desde 1976 a 1979, el walor total de
las operaciones en agciones en un afio dado nunca alcanz® a medio punto
porcentual del PGB. Por lo tanto, el financiamiento por medio de la
emizidn de acciones nunca ha sido una alternativa para las empresas
uruguayas. Una razdn para este pobre desarrollo del mercado de accio-
nes parece ger la ley uruguaya de socledades anfnimas, gue proporciona
poca proteccidn a los acelonistas minoritariocs.

asi, afn en uno de log entornos més liberales, el desarro-
1lo de formas nuevas de Ffinanciamiento para las empresas simplemente
no tuvo lugar. Las empresas se limitaron a utilizar sus propios re-
cursos para desarrcllar nuevos proyectos, o alternativamente, & padir
préstamos a las instituciones bancarias. Despugs de 1980, las ganan-
cias comenzaron a descender vy las empresas recurrieron crecientemente
al endeudamisnto., La opcibn era pedir préstamos en pesos o en A&l am~

reg; como las tasas de interds reales gn pesos se elevaban vy los ban-




51

¢os alentaban a sus clientes a renovar sus préstamos en dbdlares, la
exposicidn de las empresas uruguayas en moneda extanjera se elevd de
manera importante?l, De este modo, la fuerte devaluacidn del peso a
fines de 1982 fue un golpe importante para la situacidn financiera de

las empresas.

B. Tasas de Inter&s y Spreads

Los topes sobre las tasas activas de los préstamos en Pasos v
en ddlarss eran restrictivos en Uruguay hasta 1976, dando como resul-
tado tasas reales negativas durante la mayor parte del periodce inicial
de las reformas. ILa existencia de estos topes sobre las tasas activas
limitaba los fondos gque el sistema bancario podia atraer; si se des-
contaba el impuesto bancario, el costo de mantener reservas vy otros
costog operativos, la tasa de depbBsitos se detarminaba como residuo.

A partir de 1977, los topes sobre las tasas de interés de-
jaron de ser operatives y &stas comenzaron a elevarse hacia niveles
reales moy altos depués de 1978. Como lo muestra el Cuadro 5, las ta-
sas reales sobre los depdsitos en pesos alcanzaron casi 40% en 1981,

puesto que log agentes tenfan crecientes dudas sobrs el sostenimiento

2 exposicidn de las empresas uruguayas, en db5lares, se habia ido
elevando firmemente desde 1874. Sobre este puntc, véase Tybout
{1985} .
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de la politica cambiaria. Ias altas tasas tambifn podrian explicarse
en este periodc por el aumento en la demanda de créditos impulsada por
las ganancias de capital sobre los activos reales. Aln si los spreads
astaban descendiendo en esa Bpoca, todavia eran bastante altos y los
prestatarios no preferenciales se enfrentaban a costos financleros
snormes, dade gque no tenian pricticamente ninguna otra fuente de f£i-
nancliamiento. En el periodo post-1981, la demanda de crédito estuvo

influenciada por el distress borrowing (es decir, el endeudamiento pa-

ra evitar la guiebra) pussto gue michos agentes gque veian sus posigio-
nes deteriorarse en un periode de tasas dJde inter@s reales altas
continuaban presionando para obtener fondos, en un intente de pogter-
gar, o de evitar si era pogible, las pérdidas de capital. Esta slitua-
cibn generalmente sucede en periodos de depresibn generalizada, cuando

es extremadamente oneroso cancelar deudas por medio de la venta de ac-

tivos cuyos precios han calido radicalmente.




CURDEC B TREAS DE INIERES ¥ SPREADG

Tasas Hominales
Tnaas Hominales de Tesus resles de dopbsitos de pristamos Spreads sobre
Derde itos {nozmal) prEstams an pescs
T sy miiar| Feso {16 meses) DSlar ipse  Dilar!  Rese  DBlar | Wommal Freferencdal
i-h meses 4 afo Bv-ante Beepomt | Ex-ante  Beepoot
1974 i 48,40 T il FE = VRBE =602 -13,70; 613 12.4 3.57 50.95% R )
9% 300 48.6 7.5 w233 11.20 ~17.46 35, 38] &L3 tRG 42,58 .88 313
W 360 48.0 .5 -2 i 21,95 2 ~13,081 820 12.0 ~2.74  ~1L7B 32.0 18
1977 514 63,7 15 2.89 .35 2. 15 -S54 TG 13.8 20,85 -5, 25,2 44
1978 406 G5 4 3.8 =566 ~1.T74 ~%a6  -24.64] T7i.2 4.2 244 =20.10 EB.6 1A
1979 0.6 45,2 1.9 w2121 3,35 ~33.98 ~tR08] 681 6.8 20,85 ~1L75 1 7
THed 50,3 527 1.6 11,77 149,13 G075 -0.237 &5.1 i@y 33.93 3.640 RN -0.%
1801 47.4 49.8 3.1 18.82 3. 54 £.53 W4T BRE 8.4 48,94 2307 2.4 -G8
156a2 2 67,3 L2 3% 1% &.87 G01.20 26,878 76.3 18.2 W37 24.87 Y ~35
193 YN Ht. 9.8 25,85 wiho 5t G873 =558 BB.G 1h2 .28 ~ 1. 2% 5.2 ~0.7
1564 T2 7,0 a6 18, 16 =532 43.0% ~3.32] &6 .3 1.56 G55 1.4 ~5.%
1985 4.4 Thn 2 B ~3,&7 5.54 =& 2% -5 9R.0 5.8 26,14 ~5.59 20.% BE
Fapnte: Banoo Cermral de Urauay v estimacimnes dal autor.
Botas: (1)  Tasas nomrales de interds & dicienlrs de cads afo.

{11} Ilas vasss reales de intesds envante sobre depfeitos en pescs se caloulan ajustands le tass nominal con la tasa
de intlecifn amalizeds durante los € meses previes s dudienwe {8l plaso promadic de mederes ers clartamante

infexior a un afo y prebableente fnferior a Seis weoos).

{111 Las tasas resles ex-post en pascs se ajustan utilizando 1o tass de inflacifn sruslizads drargs Los sals noses
posteriorss & diciomre.
{iv} lax tasss de teteris reales sw-ante scbre los depfeites en dhlazes se calowlan de Bl anfilogn a {14}, weils
wando la depreciaciln arsadizads del tipo de canbio de 108 seis mesas artericves a dirdombre oono Gepreciactifn
EeEpRTRiE,
(v}  Ing teses resles ed-poat en dfares se caloulan villizando tanto la tase de inflacifn como la depreciacifn del
tipe de cabio durante los sels meses posteriores & dicietme (anualizedns).
(wi] Purs las tasas reales exwpoet en dflar de 1982, se efectd une correncifn -utilizands el Tipe de cambio de
novienbrer & fin de pvitar loe problemss del ershooting del tipo de casbio.
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Los topes sobre las tasag de interds activas en pesos fue-
ron reimpuegtos en 1984, dando como resultado tasas de retorno bajas o
negativas para los Inversionistas.

La evolucidn de las tasas de interBs durante el perfodo
1974-1985 se presenta en el Cuadro 5. Es importante recordar que el
clleulo de las tasas reales presenta importantes limitaciones. Las
tasas ex—ante fueron computadas utilizando la inflacidn durante los
geis meses anteriores como la expectativa de la inflacidn futura.
Ademds, no existe informacibn exacta en cuanto a los vencimientos pro-
medic de los préstamos y depdsitos, aungue el promedio estaba clara-
mente por debajo de un afioc. Mas afin, los periodos de inflacibn alta y
variable acompaRBados de shocks externos provocan cambios sustanciales
en los precios relativos gue oscurecen el significado de la tasa real

de inter&s como una cifra global.

B.1 El spread entre las tasas en pesos y en dblares

La liberalizacidén de los mercados financieros frente al resto
del mundo no produjo una convergencia entre las tasas de interds in-
ternas y externas. Paradojalmente, este spread ge elevd entre 1977 y
1980, a medida gque el sector financiere uruguave se volvia cada vesz

mas libre de regulaciones.




Los bancos que operaban en el mercado interno tenian bisi-
camente dos alternativas para obtener fondos para préstamosg: por medio
de instrumentos denominados en moneda nacional o en moneda extranijera;
estos Gltimos podfan obtenerse atrayendo depdsitos en ddlarses de no
residentes o por medio de préstamos obtenidos directamente de ingtity-
clones financieras externas. Las (ltimas dos opciones difieren con
respecto a la velocidad con la cual se podian obtener los fondosg: un
préstamo externc por parte de una institucidn extranjera lleva tiempo
hasta completarse, especialmente si es un crédito de un conjunto de
bancos, mientras que un aumento en los degﬁsitos.en délares por parte
de no residentes podia obtenerse mucho mis r@pidamente. En el casgo
uruguayo, los préstamos de la banca externa represantaron una parte
muy poco significativa en el incremento de la deuda externa, a dife-
rencia de otros casos, como el de Chile. Solamente tres bancos lleva-~
ron a cabo este tipo de operaciones {Banco Pan de Agzficar, Banco
Comercial y Banco de Crédito); el valor total de estos créditos no ex-
cedid los US$ 70 millones, una proporcifn miy baja de la deuda externa
druguaya. Esto sucedid en una fecha relativamente tardia, puesto que
la primera de estas operaciones ocurrid a comienzos de 1981,

Le razbn de este patrbn de endeudamiento externc ge encuen-

tra probablemente en la capacidad del sistema bancario WIgUayo para
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abtener aepésitos en dblares tanto de residentes como de no residen-~
tes. Aparentemente la larga tradicidn de las autoridades de dar cum-
plimiente a sus obligaciones externas inspird confianza a los agentes
privados en el sentidc de gue el goblerno no tocaria los depdgitos en
ddlares en el mercade internod?. Hasta la fecha, esas expectativas se
han visto confirmadas puesto que no ha ocurrido intervencidn alguna de
este tipo?3,

Durante ia mayor parte del periodo post-reforma, no exis-
tian restricciones en cuanto a la exposicibn de las instituciones fi-
nancieras en moneda extranjera. De este modo, era posible pedir
préstamos en dblares y prestarlos en pesos, asumiendo el nivel de
riesgo cambiario deseado. En la préctica, el sistema bancario urugua-
vo tenia una exposicibn neta negativa en moneda extranjera durante to-
do el periodo post-reforma, ya que los pristamos otorgados en ddlares
mis las veservas internacionales netas estaban sionificativamente por
encima de los depbsitos en ddlares. Sin embargaé parte de esta segura

posicifn cambiaria era s8lc nominal; en muchos casos los bancos cu-

22pg hecho, los tres principales partidos politicos gue tomaron parte
en la campafia electoral de 1984 prometieron no nacionalizar los depd-
sitos en ddlares en el sistema bancarioc uruguayo.

23pe pos inversionistag en M8xico y Perfi han tenido recientemente una
experiencia opuesta, ya que sus depdsitos en ddlares en el sistema
bancario nacional fueron, ¢ bien congelados o convertidos a moneda na-
cional al tipc de cambic oficial.
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brian su riesgo por medio de la renovacidn de los préstamos en pesos
#Blo sl &stos eran convertides a ddlares. Para los prestatarios que
no estaban en el gector transable, una devaluacidn fuerte de la moneda
habria significado clertamente la guiebra v el banco hublera recocbrado
golamente parte de su cridite., o alternativamente, habria tenldo que
verse involucrade en préstamos inveluntarios. Este tipo ds situacgidn
explica gran parte de la vacilante posicidn Ffinanciera de los bancos
después de 1981. Una forma mis seqgura de limitar su exposicibn para
las instituciones bancarias hubiera sido cambiar su gatructura de
obligaciones, reemplazando los depdsitos en dblares por d@pﬁsitmﬁ en
pesos. No obstante, este es un procesc lento gue habria requerido una
estructura desarrollada en materia de sucursales?4,

Las tasas de log depdsitos en ddlares en el sistema banca-—
rio uruguayo estaban prdximas a aquellas de los mercados externcs, tal
como podria esperarse dado gue el acceso a los depdsitos en los merca-
dos de EE.UU. o de eurcdflares estaba ablertc para la mavoria de los
agentes. Pero el spread entre las tasas de pesos y ddlares era alito,

an el rango de 10 a 20% daspus de ajustar por la depreciacidn ex-post

24pgasta 1982 no se permitia la ewpansidn de la sucursales de log ban-—
COS .
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de la moneda uruguaya con respecto al ddlar. Antes de 19871 esta dife-
rencia no puede ser atribuida a las expectativas de devaluacgidn. El
hecho de que existieran topes para los intereses sobre los gxﬁa@amos
en dblares, despuds que se eliminaron para los préstamos en ‘pekos,
puede explicar parte de este diferencial desde mediados de 1976 g oc~
tubre de 197725, wMis aﬁn, los depdsitos en ddlares estaban gometidos
a reguerimientos de encaje inferiores a los de los depbsitos en -pesos
desde septiembre de 1974 a octubre de 1978, fecha en que los gpefi-
cientes de encaje legal fueron unificados en un 20%; por oﬁro lado,
las tasas de inter@s gue se pagaban sobre log encajes eran compayati-
vamente mis atractivas para los depdsitos en ddlares, va gque las mis-
mas estaban fijadas por encima de las tasas del euroddlar. Estos dos
{iltimos elementos disminufan los costos de la intermediacidn en moneda
extranjera con respecto a los costos en moneda nacional, y de este mo~
do se podria explicar parte del spread entre las tasas de préstamos en
pesos y en ddlares, afin si los topes a las tasas de interds sobre los
préstamos en dblares no fueran operativos. Ramos {1984) sigue una 1i-
nea de arqumentacidn diferente, suglriendo que los fondos externos es-

taban en realidad racionados por cantidad m8s que por el precio, y que

25gxistfan topes operativos sobre las tasas en pesos esencialmesnte
hasta mediados de 1976, cuando se elevaron a 62%. Sin embargo, los
topes sobre las tasas en dblares se mantuvieron hasta octubre de
1977.
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la demanda interna por orddito en Uruguay orecid mucho mds gue lo que
estaban dispuestos a proporcionar los prestamistas extranjeros.

En el perfcdo 19B81-82, a medida que la confianza en la sos-
tenibilidad del régimen cambiario se iba progresivamente evosionando,
las expectativas de devaluacidn comenzaron a desempefiar un papel nis
prominente para explicar el spread entre las tasas en ddlares v en pe-
SOS . El Bancve Central intentd cerrar esta brecha vendiendo seguros
cambiarios a partir de febrero de 1981, Bsta politica tuvo algfn
efecto, puesto gue la brecha en las tasas de interds dAlsminuy®, pero

fue interrumpida en septiembre de ese afio.

B.2. El spread entre las tasas activas y pasivas y la competencia en

el gsector financlero

Uno de los beneficios esperados de la liberalizacidn finéﬂ-
ciera es el fortalecimiento de la competencia en la actividad banca-
ria, que deberia traducirse en mejores servicios y menores costos de
intermediacibn. 8in embargo, el spread entre las tasas activas y pa-
sivas fue may graonde durante la mayor parte del perfiodo post-reforma.

No obstante, debe diferenciarse entre spread bruto y neto.
La brecha cbservada entre las tasas activas y pasivas {(spresd bruto)

estd influenciada por el encaje y por los impuestos sobre la interme-
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diacidn financiera. Los veguierimientos de encaje sobre los depdsitos
en pesos fueron diminuidos progresivamente desde el comienzo de las
reformas financieras. En mayo de 1975 el Banco Central comenzd a pa-
gar intereses sobre los encajes, haciendo descender'por este medio el
cesto para los bancos de mantener resevvas. En mayo de 1979 los enca-
jes requeridos fueron finalmente eliminados y en noviembre del mismo
afic se elimind el impuesto bancario del 8.4%, del cual 2.4% era cu-
bierto por el banco y 6% por el prestataric de los fondos. El efecto
esperado fue experimentado por los deudores preferenciales, para guie~
nes los spreads descendieron de un promedio de 715.8 puntos porcentua~
leg en 1977-78 a virtualmente cero desde 1379 a 1984. Sin embargo, los
margenes de intermediacidn para los deudores no preferenciales se man-
tuvieron por encima de 14 puntos précticamente hasta 1982,

En todo caso, los requerimientos legales de encaile v los
impuestos a las operaciones financieras no explican por si mismos el
alto nivel de los spreads. Este ha gido atribufdo también a una falta
de competencia en el mercado bancario. Debe tenerse presente que la
ley bancaria de 1965 prohibia expresamente el ingreso de nuevos compe-
tidores a la industria bancaria, situacibn que prevalecid hasta media-
dog de 1977 cuando la ley fue modificada para casas bancarias, a las

que se les permitid obtener fondos de no residentes. Como resultado
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de ello, el nlmero de esas instituclones aumentd de | a més de 20 y su
participacidn en log préstamos denominados en ddlares se elevd de 4.3%
a 11.5% del mercado entre 1977 y 1979. Sin embargo, la participacidn
de las casas bancarias en los préstamos en pesos se mantuve z un nivel
muy bajo, dada su incapacidad de obtener depBsitos en moneda
nacional.

Spiller y Favaro (1984) han mostrado, basados en evidencia
econométrica, que la amenaza de nuevos competidores despuds del cam-
bic en las reglamentaciones efectuadas en 1977 redujo el alcance de la
interaccibn oligopolistica entre las empresas de la industria banca-
ria. Esta conclusidn apoya el argumento de gue la disminucidn en los
spreads después de 1978 puede ser parcialmente atribufda al debilita-
miento de las barrerag de ingresoc al mercado.

Por otro lado, la reforma de 1982 que permitid el ingreso
de nuevos bances, con un tope miximo anual del 103% de los va existen-
tes, no tuvo gran impacto. En términos netos sdle una nueva institu-
cidn (el Trade Development Bank) se establecid en Uruguay<®, aiin

cuando se habian recibido mis solicitudes gque fueron rechazadas pox

2brambién existieron algunos casos en los cuales un banco adquirid
otro.
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las autoridades. ILa recesidn haclia gque el mercado uruguayoe fuera poco

atractivo para establecerse.

Cea Ahorro

La aliminacidn de las regulaciones financieras, de acuerdo
a McKinnon, deberia incrementar el ahorro al ofrecerse ratornos mas
atractivos para gque se postergara el consumo presente, ¥ haria surglr
una variedad wmis amplia de instrumentos financieros<’,

Sin embargo, no sdlo la eliminacidn de las reglamentaciones
sobre los mercados de capital tuvo influencia sobre el ahorre durante
el pericdo post~-reforma en Uruguay, sinc tambifn: (i) La percepcidn de
una mayor riqueza cuando los precics de los activos (tierra agricola,
propiedades Inmobiliarias} aumentarcn, lo cual indujo a los agentes a
gastar mas dado su ilngreso. {ii) La apreciacidn del tipo de cambio
real, gue impulsd la sustitucidn en el consumo hacla bienes comercia-
bles. 8i la gente cree gue esta apreciacidn es temporal (como parecia
serlo durante 1981-82), el precio corriente de los bienes comerciables
se vuelve barato en comparacidn con el nivel esperado que alcanzari en

el futuro, induciendo a un mayor gasto en bienes comerclables, espe-

2781 sumento en los depbsitos al elevarse las tasas de intergs es ma-
vor gue 21 efecto sobre 21 ahorro neto, debido a los afectos de susti-~
trucidn de portfolio provenientes de otros activos en los cuales la
gente mantiene su rigueza.
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cialmente durables+8,

81 se examina la evidencia sobre las tasas de ahorro que se
presentan en el Cuadro 6, &stas descendieron en el pericdo post-
reforma; medido como proporcidn del PGB, el ahorro era en promedio
12.1% en el periodo 1951-73, 10.3% en 1974-78 y 10.1% en 1979-83, Sin
embargo, las predicciones de la teoria se aplican més bian al ahorro
privado, cuya disminuci®n en el perfiodo poste-reforma es aln mis drami-
tica gque la del ahorro total (especialmente para los afios 1975-80). EL
ahorro privado se recupera s6lo en el perfcdo post-1981, a la vesz que
el sector plblico desahorra como resultado de mAyores pagos por inte-
reses sobre la deuda, de ingrescs fiscales inferiores ¥ de la reforma
en el sistema de seguridad social.

Bs deseable separar los efectos de la reforma de otras in-
fluencias, De Melo y Tybout (1985) concluyen gue la tasa de interés

real no es significativa en la explicaci®n d&el ahorro pxiv&dozg,

“8pgte efecto se produjo claramente en el caso chilens, tal coms lo
sostiene Dornbusch {1984). Sin embargo, parte del gasto sobre blenes
durables es una inversidn para consumo futuro y de este modo no puede
ger cgonsiderado totalmente como un descenso en el ahorro.

29gi bien esto puede ser debldo al hecho de gque sllos utilizan tasas
ex-post en lugar de las tedricamente correctas ex-ante. Por supueata,
la dificultad de las tasas ex-ante es cbmo medirlas.
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mientras gque €l tipo de camblo real desempefla un papel protagbnico.
La influencia de esta Gltima variable procede de acuerdo a los argu-
mentos conceptuales discutidos: una apreciacidn del tipo de cambio
real incrementa el gasto en bienes comerciables v elerce un efecto ne-
gative sobre el ahorro. Mo obstante, allos encuentran evidencia de
gue la reforma en sf misma indujo un desplazamiento posivive en la

funcidn de ahorro despuds de 197450,




(Millones de Pesos Nuevos v % del PGB)
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CUADRO 6: AHURRO

Year Total® % PGB Piblico** Privado
(% PGE) (% PGB}
1970 5% 9.39 2.07 T332
1971 79 10.94 2,33 13.27
1972 141 11.35 65,75 &.60
1973 348 13.59 3.48 0. 11
1974 373 13.59 3,48 10,11
1975 661 8.09 2:15 5.94
1976 1.538 12.17 5.09 T.08
1977 2:.157 10.83 T.12 3.71
1976 3.766 12.18 2.20 3.98
1979 6.997 12.14 7.09 5.05
1984 9.998 10.84 5.93 4,91
1981 13.278 10.84 =0 15 10699
1982 12.202 Q.48 ~3,29 12,77
1983 14.707 7.80 ~1.82 .62
1984 18.754 6.68 =145 B.13

Promedio del Pericdo

Periodo Total (% PGB}
1951=55 14,20
1956-60 11.00
196 165 1210
1966~70 11.20
1971-73 11.96
1974-78 T10.30
1979-82 14.83
1983-84 T.24

Fuente: Banco Central de Uruguay.

*
* ®

Ahorro Nacional Bruto.

Incluye sble gobierno general
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D Inversidn

Ds1. Tasas de inversidn

La observacifn de las cifras en el Cuadro 7 muestra que 1la
experiencia respecto a las tasas de inversidén resultd més exitosa que
la correspendiente al ahorro. Medida como proporcidn del PGB, la in-
versién fue de 12% en el perfodo 1956-74, 15.1% en 1975-78 y 14.7% en
1279-83, aun cuando esta tasa declind Flrmemente despuds de 1980. ILa
ola ascendente estuve influenciada de manera importante por la inver-
$ibn plblica, gue mis que se cuadruplicd entre 1974 v 1978, periodo an
el cual se llevaron & caboe dos grandes provectos hidroeléotricos
(Salto Grande y Palwar). La pregunta es si esta mejora puede atri-
buirse a la liberalizacifn financisra, o si se debid a otros factores.
Harberger y Wisecarver (1977) concluyeron que el retorno sobre la in-
versifn, despuds de descontados los impuestos, se situaba entre el 6 ¥
7 por ciento para el sector privado durante 1968-73. Esto era debido
en buena medida a los grandes impuestos sobre las utilidades, que fue-—
ron disminuidos despuBs de 1974, De este modo, las tasas de inversidn
bajas pueden haber respondido mis a los retornos poco atractivos gque a

una restriecidn del ahorro.
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CUADRDO 7: INVERSION
(Millones de Pesos Nuesvos y % del PoB)

Afio Total® % PGR Piblico Privadc
{% Pap)} {% PGR)
1970 659 11.26 286 85.40
1971 91 12.60 3.49 .11
1972 147 11.84 2.74 S.10
1973 322 14.57 2.64 2.93
1974 525 11.55 2:.97% B.64
1975 1ei22 13.49 3.45 1004
1876 1871 14.80 G.20 8.606
1977 3.028 15.20 6.99 B.21
1978 4.951 15.89 Ta92 TG
1979 9,975 18.52 743 11,09
1980 15,9494 18.67 5.93 12.74
1981 18.802 15.36 4.93 10.43
1982 18,555 14,42 6.87 T.55
1983 20.785 11.63 4.44 6.59
1984 25,873 2.69 2.81 5.88

Promedioc del Periocdo

Periodo Total {% PGB}
195155 12.50
195660 12.340
196165 T1.10
196670 10.20
1971-73 12.33
1874-78 14.19
1979-82 16,74
198384 9.86

Fuente: Memorandum Econdmico del Pais, Banco Mundial, wvarios aRos.

* Incluye variacidn de existenclas e inversiones en activos fidos.




Pe Melo y Bvbout (1985} han estudiado este problems v lle-
garon a la conclusibn de gue la represidn financiera no fue un deter-
minante importante en el incremento de la inversidn en el periodo
post=1974. Mis bien, afirman gue el efscto acelerador Ffunciond duran~
te el pericdo 1962-83, sugiriende gue la restriceibn al ahorro no era
importante. Ellos encontraron gque la inversifn respondia a las tasas
de interBs de la manera negativa usual, auvngus el efecto era d3bil;
una apreciacidn del tipo de cambio real tambifn estimulaba la ilnver-
5ibn al disminuir el costo de los bienes de capital importados. Sin
embarge, sus conclusiones deben ser tomadas con cautela puesto que se
basan en scuaciocnes de regresidn estrictamente ad-hoc, en lag cuales
¢l tratamiento de las expectativas -un problema corucial para explicar
la inversidn- es may rudimentario.

En general, parece que la racionalizacidn v la diminucidn
de los impuestos a las ganancias asi como la eliminacibn de cuotas de
importaciones de bienes ds capital v la apreciascidn del tipo de cambioc
real, fueron de mavor importancia en la explicacidn de log cambios en
la inversidn en el periodo post-reforma gue la liberalizacidn de los

mercados financleros.
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D.2. La eficiencia de la inversidn

Cuando el cré&dito se raciona cuantitativamente, s=e supone
que su asignacidn serid menos eficiente de lo gue resultarfa si fuera
racionade via precio. En el perfodo pre reforma, los topes a las tasas
de inter@s impedian la utilizacidn del mecanisme de precios para asig-
nar los fondog.

dQué evidencia encontramos en favor de ﬁna productividad
mayor del capital despuds de lag reformas?. Una medida aproximada de
la eficiencia de la inversidn, la relacidn producto-capital, aumentd
en 40% después de 1974, aunque este incremento también puede ser ex-
plicado por una mayor utilizacidn de la capacldad instalada v por la
eliminacidn de las restricciones a las importaciones de bienes de ca-
pital. De este modo, un movimiento ascendente en la relacidn
producto~capital ne es evidencia soncluyente de una mejora en la afie
ciencia de la inversidn.,

Una prueba mis formal fue efectuada por De Melo y Tyvbout
(1985). Su hipbtesis de trabajo era gque cuando existian topes en las
tasas de interds, los bancos no podian discriminar contra las smpresas
que presentaban mavores costos de oparacliin POY pesce prestadeo v/ o un
patrdn mids incierto de ganancias, cobrindoles mayoras tasas de inte-

rés. Asi pues, los bancos debieron, ea vez de ello, presionar a esas
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empresas para que alterarvan su comportamiento, disponiendo algunas me-
didas de "seguridad® {mantencifn de mis activos ligquidos, reduccidn de

¥

su leverage). PEncontraron gue "...con la liberalizacidn financiera,
lag pequefias empresas auwmentaron su leverage y redujeron su liguides
con relacidn a las grandes empresas, v pagaron una mayor prima por ha-
cer esto"31. Estos resultados sugieren la existencla de algunos efec~
tos de eficlencia producidos por las reformas, aungue no parecen ser
de gran importancia,

Un problema ulterior surge de la gegmantacidn de los merca-
dosg de capital y de los diferentes costos financieros gue enfrentaban
los diversos agentes, En efecto, los deudores peguefios vy peor conecta-
dos enfrentaban spreads que excedian agquélilos de los deudores prefe-
renciales entre 10 v 30 puntos parcentualss anuales, despuds que
fuercon eliminados los topes de las tasas de interés. %sta brecha pa-
rece ser mayor gue la que seria posible @kplicar por diferenciasg de
riesgo y/o de costog administrativos del corédito entre distintos deu-
dores.

Otra debilidad del sector financlero 1o gonstitufa la apa-
rente inexistencia de crddito de largo plazo en los bancos privados. A
Fineg de 1979, nmis del 95% de todo sl orédito de los bancos privados

era a menos de un afio de vencimiento, y la mavoris de &L no alcanzaba
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a los seis meses. Esto es un seric obstdculo para los proyectos de
inversién a largo plazo, afin si los criditos son renovados & su venciw
miente, debido a los costos de la refinanclacidn v a la incertidumbre

acerca de la misma.

E. La Efectividad de la Politica Monetaria

La efectividad de la politica monetaria, es decir, su po-
tencial para afectar las variables reales, ha sido discutida tanto an
economias cerradas comc en log cascs en gue sdle estd abierta la cuen—
ta corriente3?. Cuando existe movilidad de capitales, la competencia
de otras monedas debilita alin mds el potencial de la politica moneta-
ria.

El fenbmeno conocido como sustitucidn de monedas (SM) ocu-
rye cuando la demanda de moneda extranjera se eleva por encima de los
niveles requeridos por el comercio internacional v el turismo. Cuando
se permiten los depdsitos en dblares en el sistema bancario nacional y
las corrientes de capital se vuelven pricticamente irvestrictas -como
e el caso de Uruguay- aumenta la sustitucidn entre la moneda nacional
¥ la extranjera. Asi, cuanto més facil es para los residentes lLa sug-
titucidn de monedas, tanto mis eficientemente pueden combinar sus ac~

tiveos, y si la inflacidn se transforma en una amenaza, pueden evitar




el impuesto sobre sus tenencilas de moneda.

Las autoridades uruguayas se dieron cuenta de la inefecti-
vidad de la politica monetaria cuando a fines de 1978 realizaron una
operacibn de mercado ablerto, cuyos efectos sobre la oferta de moneda
nacional fueron completamente compensados por fluilos de capital. Esto
dio lugar a una revigidn de la politica cambiaria.

La 8M covrre paralela a la estabilidad mwﬁetaria, egpaecial-
mente en periodos en gue las expectativas sobre el tipo de cambio
fluctfian ampliamente. Ramirez-Rojas {1985} ha estudiado este aspecto
para Uruguay v ha encontrado evidencia econométrica gue sugiere gue la
§M fue bastante importante en Uruguay en el periodo post reforma. La
prueba se efectfia por medio de una regresidn entre la razdn de moneda
nacional a extranjera, esta variable rezagada y la tasa esperada de
depreciacidn del tipo de cambio (por medic de una proxyl: el coefi-
ciente de esta Gltims variable resulta clarvamente sgignificativo. De
este modo, puede afirmarse gue la sustitucidn de wmonedas limitd la
efectividad de la politica monetaria en Uruguay, por lo menes durante

gl periodo 1974-82.
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V. CONCLUSIONES

81 bkien el resultado final de la experiencia uruguaya
post~1974 fue una profunda c¢risils a comienzos de loé afios B0, =28 pre-
clipitado culpar a la liberalizacidbn financiera como la {inica responsa-
ble del colapso. ILas condiciones externas empeoraron para Uruguay a
comienzos de la dBcada del ochenta; los términcs de intervambio se de-
terioraron come consecuencia de la segunda orisis petrelera, y mis
bruscamente alin en 1983 vy 1984 (casil 10% en cada afo); las tasas de
inter8s real se elevaron en log mercados internacionales en un momento
en que Uruguay tenia importantes obligaciones en moneda extranijera, v
los créditos externos se interrumpieron; finalmente, la demanda argen-
tina, de gran influencia, descendid bruscamente 1ﬁego de la serie de
devalvacibn en ese pais.

Los acontecimientos externos no son, por supuesto, el total
de la historia; una combinacidn desacertada de politicas tambidn in-
fluyd en los resultados. Cuando coexistia una irrvestricta movilidad de
capitales con una moneda gue se volvia cada vez mis sohrevaluada, los
capitales comenzaron a huir ripildamente del pais. & medida que las
expectativas de devaluaeidn se incrementaban, el spread entre las ta-
sas de inter8@s en pesos y en ddlares crecia. Debido a que la devalua-

cidn tardd en llegar, la sobrevaluacidn provocd una pesada carga scbre




los deudores con obligaciones denominadas en pegos. Cuando finalmente
ilegh la devaluacibn, tuvo que ser mis profunda gue si se hublera
efectuado al comienzo del periodo de la fuga de capitales, y cvastigd
severamente a los deudores en d45lares. La crisis estaba asi perfilada,
con todos los deudores en una posicidn precaria {o diresctamente en
quiebra) que amenazaba el colapso del sistema Ffinanclero. Mds afin,
una buena parte del subsecuente incremento en el crddito al sector
privado fus debido a refinanciaciones involuntarias gque simplemente
procuraban postergar -o evitar si fuera posible~ las pérdidas de capi-
tal. (Por quid los agentes no vendieron activos pava pagar sus deudas,
y evitaron asi las exageradas tasas de inter@s? ‘Tal vez debido a ex~
pectativas de que las altas tasas reales de interds eran temporales, o
gque si eran permanentes el gobierno en alguna forma los regscataria.
asi, cuando se svalud la opcidn de la venta de activos en una economia
profundamente deprimida, la decisidn que se tomd fue de continuar
adquiriendo obligaciones.

Las principales conclusiones gque surgen de la experiencia
uruguayva de liberalizacibn financiera, son:
(i} El crecimiento del PGB mejord notablemente durante el periodo
1974~81, a pesar de los dos shocks adversos del petrdleo. ELl crédito

por este desarrollo debe dirsele al paguete global de reformas, cuya




parte més importante fue la liberalizacidn financiera.

{11) La profundizacidn financiera a nivel agregado ocurrid despus
de la liberalizacidn, aflin cuando se orientd desde el comlenzo hacia
los actives en moneda extraniera. Parte de sste comnportaniento sa ax-
plica por la ausencia de activos indexados atractivos, lo ecual hizo
gque el dblar fuera la principal defensa contra la inflacién para los
uruguayos. Otra parte se explica por al aumento de depfsitos en ddla-
res de no resildentes.

(iii) En la medida en gue el ingresc de cayitalas'ai sistema finan-
ciero fue predominantemente especulativo -tal como ceurrid durante la
sequnda fase~ esto provoed una situacidn macroecondmica muy inestable.
De cualquier mode, la creciente disponibilidad de fondos pudo llegar
al sector privado, dado que el dé&ficit fiscal disminufa. Sin ambargo,
la expansibn del cré&dito privado en el periodo post 1982 refledja en
buena medida refinanciaciones inveluntarias.

{iv) La profundizacibn financiera no courrif en términes de una ex-
pansifn de las oportunidades de financiamiento para las empresas.
Estas nunca utilizaron emisiones de bonos ni de acciones para obtenan
fondos directamente del sector privado. EL mercado de acciones nunca
se desarrollb.

{v) Los mercados financieros privados fracasaron en la creacidn de
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crédito de largo plazo para financiar proyectos de laversidn, lo cual
ey una desventaja seria para un procesc de ﬁesarrmlio. La mayoria de
los préstamos era de corto plazo, alin cuando a su vencimiento muchos
e reprogramaban.

{wil} Pespuls de gue se eliminaron los topes, las tasas reales de in~
terbs llegaron s niveles muy altog. Esto se explicd parcialmente du-
rante el periodo 1978-80 por el incremento en la demanda de crédito
impulsada por las ganancilas de capital logradas sobre los activeos rea-
les (principalmente propiedades inmuebles y tierra agricola). En
1981-82 las altas tasas en pescs podian explicarse por la creciente
desconfianza en el mantenimiento de la polftica cambiaria. Degpués de
19832 la demanda de crédito estuve influencisda por los préstamos invo-
ijuntarios {la refinanciacifn de las deudas para evitar la guisbraj.
{wid} Otro elemento en las altas tasas de interBs fue el fuerte
spread entre las tasas en ddlares y en pesos. Una manera de disminuir
esta brecha es la venta de seguros camblarios misentras 8stos no estén
apoyando una moneda sobrevaluada. Bin cuandc es dificil determinar el
valor de equilibric del tipo de cambio ..." los tipog de cambioc reales
fuertemente subvaluados o sobrevaluados, tal como las dirafas, no son
diffciles de reconocer a simple vista"33.

Bl otro aspectc de las altas tasas de interés reales lo consti-




7

tuyen los grandes spreads entre las tasas activas y pasivas., Estos
estln ciertamente influidos por los reguerimientos legales de encaje,
perc tambi€n por las condiciones competitivas en los mercados finan-
cieros. Puesto que el acceso a la industria bancaria siempre estd
restringido, resulta necesaria la supervisibdn del goblerno contra com-
portamientos oligopolicos.

{(viii} El pobre desempefio del ahorro estuvo probablenente mis influen-
ciado por el efecto rigueza y la subvaluacidn del tipo de cambio més
gque por la liberalizacibn financiersa en sl misma. ¥l ahorro privado
presentd una respuesta dé&bil a la tasa real de intevés.

{ix) Una situacidn gimilar ocurrid con la formacibn de caplital: la
eliminacidn de las restriccgiones sobre las importaciones de blenes de
capital v la reduccidn del impuesto a las utilidades parecen haber sgi-
do los determinantes de la ola de inverslones. La liberalizacidn fi-
nanciera fue aparentemente mds exitosa en mejorar la productividad de
la inversidn. Por otre lado, el sector pGblico tuvo una participacidn
importante en la inversifn post 1976; la inversidn privada sblo se re-
cuperd entre 19792 y 1981.

{x) La capacidad de llevar adelante una politica monetaria indepen~
diente estd limitada en entornos en que los flujos de capitales son

practicamente irrvestrictos, donde la sustitucidn de monedas auments




fuertementa.

{xi} En genaval, tal vez el mensaje mds claro gue suryge de la expe-
riencia uruguaya es que la liberalizacibn financiera no puede producir
los beneficics esperados a menos gue se vealice en conjunto con un
grupo coherente de politicas macroeconbmicas. Especial culdadc debe
tenerse en evitar tipes de cambio subvaluados, particularmente cuando

los fiujos de capital son irrestrictos.
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