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INTRODUCCION

UNA AGENDA DE REFORMAS PARA
EL SISTEMA FINANCIERO URUGUAYO

El afio 2002 fue muy duro para la economia uruguaya. No sélo por-
que el nivel de actividad volvié a contraerse a tasas insospechadas por
cuarto afo consecutivo sino, también, porque en dicho afio ocurrieron dos
fenébmenos-muy relacionados entre si- que conmocionaron a la opinién po-
blica y agudizaron adn més la precaria situacién de la economia nacional.
Estos dos sucesos pueden resumirse en el panico que debié afrontar el siste-
ma financiero -que vio reducir sus depbésitos entre febrero y julio en méas de
40% de lo que eran a fines de 2001-y en el abrupto corte de los mercados
voluntarios para el financiamiento del sector piblico, luego de la Oltima
incursién en el mercado internacional realizada en el mes de abril. Ambos
fenémenos, a su vez, fueron la manifestacién mas elocuente de la pérdida
de confianza de los agentes econémicos en la capacidad de recuperar sus
dineros colocados en titulos del Estado uruguayo y en los bancos instalados
en el pais.

Desde la segunda mitad de la década de los 90, las crisis financieras
se han vuelto un fenémeno mas y més comin, y como lo sefialan los andlisis
empiricos de las mismas, estdn asociados a fenémenos de fragilidad finan-
ciera. Fragilidad financiera derivada de falencias en el funcionamiento y el
disefio de la red de seguridad del sistema financiero, que resulta y tiene su
expresién mds evidente en lo que se conoce en la literatura econémica como
problemas en las hojas de balance. Distintos problemas han llevado a
tipologias de crisis diferentes. A manera de ejemplo, descalces de madurez
de activos y pasivos, es decir, tener pasivos a corto plazo mientras que los
activos estén a largo plazo. Si un agente posicionado de esa forma se
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enfrenta a una corrida contra sus pasivos, sin financiamiento de otras fuen-
tes, estard imposibilitado de hacer frente a sus obligaciones. Este tipo de
eventos estuvo muy claro en las crisis del sudeste asidtico en 1997, donde
los bancos estaban endeudados con ofros agentes del sistema financiero
internacional a plazos cortos y usaban ese dinero para dar crédito. Algunos
bancos internacionales, preocupados por los problemas de la cartera del
Sistema Financiero en esos paises, decidieron suspender sus lineas de corto
plazo con los bancos involucrados, dando asi el puntapié inicial a péanicos
bancarios que determinaron profundas crisis econémicas. Ejemplos también
de este tipo de crisis son México y Brasil, que tuvieron problemas serios con
sus elevados niveles de deuda piblica de corto plazo en 1994 y 1998-
1999 respectivamente. En ambos casos, la crisis se desencadend como una
corrida contra la deuda piblica que llevé al abandono de los sistemas
cambiarios que detentaban hasta la fecha.

Otro tipo de problema de hoja de balance, de particular relevancia
en los casos de Corea, Rusia y Tailandia, se da cuando un agente tiene el
pasivo en la forma de contratos de préstamos. Idealmente una empresa, si
constituyé su capital en base a la emisién de acciones, enfrenta un esquema
de obligaciones que es contingente a la performance de la misma. La exce-
siva dependencia de endeudamiento puede generar problemas de hoja de
balance frente a un problema de mercado, como por ejemplo una caida en
los precios de venta por problemas de demanda, o aumentos en los costos
por problemas de oferta. En ese caso, hay dos dificultades. Por un lado esta
presente el problema de madurez que describiamos antes, principalmente si
la deuda es de corto plazo. Por otro lado, la asimetria en los contratos a
ambos lados de la hoja de balance implica que, de haber un problema con
la economia (una recesién) eso podria llevar a un proceso generalizado de
desconfianza sobre el agente descalzado. Otro ejemplo lo provee la banca
de inversién. Del lado de los pasivos tiene depdsitos, mientras que los acti-
vos son acciones. Si el precio de las acciones cae como consecuencia de un
problema macroeconémico, el patrimonio de los bancos se deteriora, gene-
rando el potencial de una corrida contra el sistema financiero'.

1 Las corridas eficientes son aquellas en las que los agentes tienen razones objetivas para
reclamar sus depésitos, en ofras palabras, corren porque saben que el banco no puede
pagarles a todos lo prometido.
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El més relevante para el caso uruguayo de esto problemas es el de
descalce por monedas. Si bien puede argumentarse que los dos anterior-
mente mencionados estuvieron presentes en la crisis uruguaya, al menos en
alguna medida, es claro que el descalce de monedas tiene un rol crucial. El
mecanismo resulta lastimosamente familiar para cualquier uruguayo: mien-
tras que los ingresos de los agentes domésticos (la mayoria de ellos) estén
denominados en pesos, sus pasivos, los cuales crecieron significativamente
en la segunda mitad de los afios 90, estdn denominados en délares. Cuan-
do hay un encarecimiento repentino del délar, el deudor no puede pagar,
generando un problema a todo lo largo de la cadena de pagos. Es més, si
ese aumento de valor del délar es previsible, algunos agentes sofisticados
que prevean los problemas en la cartera de crédito, eventualmente comien-
zan un proceso de retiro de depésitos que bien puede derivar en un pénico
bancario como el que sufri6 el sistema financiero argentino, o como el que
sufri6 el nuestro. Con esto no queremos decir que el panico de 2002 comen-
z6 por una perspectiva de insolvencia del sistema financiero a raiz del ajus-
te previsible del valor del délar. No fue asi. La crisis comenzé como resulta-
do de los acontecimientos que se dieron en Argentina, tal como lo cuenta la
historia oficial, pero su amplitud, duracién y gravedad estén y estaran rela-
cionadas con el descalce de monedas derivado de los problemas de disefio
en la red de seguridad del sistema financiero.

A lo largo del 2002, sobre todo desde fuentes oficiales, se sostuvo
que los males que nos aquejan han sido fruto de una terrible sucesién de
hechos exégenos. Esto es, acontecimientos que no estén bajo el control del
pais ni de sus autoridades, por lo tanto, de los que no puede hacerse respon-
sable al gobierno. Sin dejar de reconocer que hay una buena cuota de
verdad en el hecho de que el pais debié afrontar fenémenos externos que
estaban fuera de su dominio, desde nuestra 6ptica, buena parte de las co-
sas que ocurrieron y, sobre todo, la magnitud de los impactos recibidos,
fueron el fruto de un cimulo de debilidades domésticas, que no pueden ser
achacadas a las “siete plagas de Egipto” sino a nuestras propias imprevisio-
nes e incapacidades como sociedad, y que van mucho més allé de lo que
son las responsabilidades del gobierno de turno. El reconocer que buena
parte de nuestros problemas se debe a nosotros mismos puede resultar dolo-
roso. Sin embargo, es imprescindible que hagamos entre todos este ejerci-
cio de autocritica, puesto que es el inico camino que abre una cuota impor-
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tante de esperanza en el futuro. En efecto, si fuera cierto que todas nuestras
desgracias son atribuibles a males exégenos, sélo cabria la resignaciéon
como actitud. Por ofra parte, si no nos percatamos de nuestros errores -lo
que en la préctica equivaldria a tener una actitud autocomplaciente-, estare-
mos condenando a las futuras generaciones a seguir expuestos a lo que
hemos sufrido en carne propia.

Nuestra profunda conviccién acerca de que tenemos mucho mas para
mejorar que para resignar y nuestro ferviente deseo de aportar para que el
Uruguay de nuestros hijos sea un poco mejor, fue lo que nos impulsé a llevar
adelante este emprendimiento. El mismo nacié en el segundo semestre de
2002 cuando la Universidad Catélica nos dio la oportunidad de abrir un
foro académico en el cual discutir los problemas que enfrentaba el sistema
financiero, justo en el medio del desarrollo de los acontecimientos. El llama-
do Ciclo de Conferencia sobre Banca y Finanzas se transformé, pues, en un
dmbito de reflexion donde varios especialistas fueron invitados a aportar
sus puntos de vista. Se les pidi6 que, sin olvidar los agudos problemas que
se estaban viviendo, hicieran el esfuerzo de mirar hacia adelante con el
objeto de aportar un diagnéstico de carécter mas estructural y que se con-
centraran en esbozar, dentro de lo posible, propuestas de reforma que sir-
vieran de base a la necesaria discusién que el pais debe darse de cara al
futuro.

La mayor parte de las ideas contenidas en esta agenda del sistema
financiero no son nuevas, como tampoco los problemas cuyo tratamiento se
ataca. A lo largo de las décadas de gestacién de las debilidades que deter-
minaron la profundidad de la crisis experimentada por nuestro sistema fi-
nanciero, el Uruguay no encontré el tiempo, o no creyé que fuera el momen-
to conveniente para llevar adelante estas reformas. Hoy, determinar quién
fue responsable de dilatar los cambios no es importante y este libro no
intenta hurgar en la bisqueda de responsables. Lo que intentamos es no
dejar pasar nuevamente la oportunidad de hacer las reformas.

Durante los (ltimos meses de 2002 el sistema politico concentré su
esfuerzo casi exclusivamente en resolver los graves problemas de corto pla-
zo que enfrentaba el sistema financiero. Muestra de ello fueron la ley que
cred el Fondo de Estabilidad del Sistema Bancario (FESB) y la posterior
(17.613), que creé las condiciones para la solucién de los bancos suspendi-
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dos. Sin embargo, en buena medida, los aspectos estructurales a que hici-
mos referencia aln no han sido encarados como corresponde, a pesar de
que se estd legislando sobre nuevas atribuciones para el Banco Central y se
ha creado una nueva Superintendencia (de Proteccion del Ahorro Bancario)
en su seno, con el cometido de instaurar un sistema de seguro de depésito.
La discusién con profundidad y la puesta en préctica de las reformas que
requiere nuestro sistema financiero, son tareas pendientes que deberan re-
querir el mejor esfuerzo de todos, en especial de los técnicos y de nuestros
representantes, en un campo donde, afortunadamente, la discusion acadé-
mica y la experiencia internacionales tienen mucho para aportarnos. El ob-
jeto de este libro es, precisamente, ayudar a disefiar una agenda de temas
para dicha reforma, con la mira puesta en fortalecer nuestro alicaido siste-
ma financiero. Para ello, contamos con el apoyo decidido y decisivo del
Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Sociales de la Uni-
versidad de la Republica y de la Universidad para la Paz de Naciones
Unidas, quienes aportaron los recursos financieros imprescindibles para ela-
borar este libro. También contamos con el apoyo de muchos colegas que
aceptaron el desafio de encarar esta tarea. Gracias a ese esfuerzo colecti-
vo, a su formacién académica y a su experiencia profesional, se fueron
estructurando los distintos capitulos que integran este material.

Recorriendo sus distintos capitulos, y a pesar de la diversidad teméti-
ca, el lector podréd encontrar un hilo conductor en el diagnéstico de la situa-
cién. En el mismo, se amalgaman los aspectos técnicos tipicos de la activi-
dad financiera (como las asimetrias de informacién y los comportamientos
inapropiados, por ejemplo) con el complicado entramado de intereses que
deben ser tenidos en consideracién (los ahorristas, los deudores, los ban-
queros, los politicos, efc.) a la hora de disefiar las reglas de juego que
garanticen un mejor funcionamiento para nuestros mercados financieros. En
este sentido, los diferentes elementos de la Red de Seguridad y la regulacién
de los distintos mercados, juegan un rol primordial y son absolutamente
insustituibles. El Estado y la Sociedad -a través de sus representantes- tienen
la obligacién de construir el marco institucional apropiado para que el des-
empefio de esas tareas tan vitales se lleve a cabo con eficacia. Es precisa-
mente de ese hilo conductor que se van desprendiendo naturalmente los
temas que conforman la agenda de reformas que este libro contiene. En este
sentido, los capitulos también van desgranando distintas y variadas pro-
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puestas con el objeto de ofrecer soluciones. En la mayoria de los casos esos
planteos han tenido como finalidad dar un puntapié inicial a la discusién,
por lo que el lector no encontrard sino ideas y lineas de accién que servirdn,
ojalé que en el futuro cercano, para inspirar la discusién profunda que recla-
mamos y para cimentar los proyectos concretos de reformas que deberan
plasmarse, muchos de ellos, en modificaciones sustantivas de nuestro actual
marco legal.

Con el objeto de organizar la exposicién de los temas, el libro se
ordend en capitulos. Dado que en nuestro diagnéstico del sistema financiero
uruguayo una de las mayores debilidades se encuentra en los serios proble-
mas de disefio de la llamada Red de Seguridad del sistema bancario, el
primer capitulo del libro estd avocado a la tarea de discutir qué tipo de
reformas deberia encarar el pais en este campo tan importante. Una de las
principales caracteristicas de la red es su estatus institucional. En efecto, su
forma de organizacién, bajo criterios técnicos y de autonomia del poder
politico y la propia industria financiera, es el mejor disefio conocido hasta
hoy para asegurar que las normas de prudencia (la medicina preventiva del
sistema) cumplan eficientemente con su fin primordial, que es crear las con-
diciones para un sistema financiero sélido. En este capitulo, el lector encon-
traré una sintesis de los fundamentos que estén detras de este tipo de refor-
mas, asi como un esbozo de propuesta acerca del cémo introducir estos
principios en nuestra realidad institucional. El segundo apartado de este
capitulo estd destinado a analizar uno de los grandes ausentes en esta cri-
sis: el fondo de garantia de depésitos. Esta institucién cumple un rol relevan-
te, tanto en materia de prevencién, como en materia de resolucién de crisis
junto con el Prestamista de Ultima Instancia, puesto que tiene como finalidad
principal la de resolver bancos en dificultades. En este apartado se aboga
por su creacién -apartada del banco central- y por una serie de bases o
principios sobre los que deberia edificarse para cumplir adecuadamente su
rol. El dltimo apartado de este capitulo se concentra en la organizacién
interna del regulador y supervisor. Hasta ahora, el Banco Central del Uru-
guay cumple dicho rol y tiene un organigrama que ha devenido como fruto
de decisiones legislativas (asi nacieron la Superintendencia de Instituciones
Financieras y la de Seguros y Reaseguros) y administrativas tomadas por los
sucesivos Directorios. Estos dispusieron que las tareas de superintendencia
de AFAP, mercado de valores y fondos de inversién, que a manera de alu-



Una agenda de reformas para el sistema financiero uruguayo 15

vién se le asignaran al banco a mediados de los afios noventa, quedaran
bajo la érbita de la Gerencia General. A Gltimo momento le agregaron la
responsabilidades de hospital de bancos y de organizar el seguro de depé-
sito en una nueva Superintendencia (de Proteccién al Ahorro Bancario). Este
apartado tiene como fin proponer un reordenamiento organizacional del
Banco a los efectos de superar los problemas que le genera la estructura
actual, en funcién de los desafios que le significa congeniar las tareas de
mega regulador con las de politica monetaria tradicionales del banco central.

El segundo capitulo del libro se concentra en el andlisis de un aspecto
idiosincrasico de la economia uruguaya que es su alto grado de dolarizacién
en el sistema de ahorro y crédito. En el mismo se realiza un balance de los
costos que este fenémeno le ha causado a la economia nacional. A pesar de
que el fenémeno se debid a que la moneda local no fue un buen instrumento
para canalizar el ahorro, el andlisis concluye que la regulacién financiera
no fue capaz de que los agentes incorporaran los riesgos que se asumen
cuando se toman créditos en délares, sobre todo en aquellos que tienen sus
ingresos en moneda nacional. Este defecto regulatorio dio como resultado
una economia altamente expuesta a shocks de tipo de cambio real que, por
definicién, alteran significativamente la relacién entre el valor de los ingre-
sos de esos individuos y el de su endeudamiento en délares, conduciendo a
problemas de solvencia sistémicos. Este fenémeno se combiné con un marco
de politicas macroeconémicas que tuvo como uno de sus principales come-
tidos reducir la tasa de inflacién, dando lugar al desarrollo de un plan de
estabilizacion de precios que utilizé al tipo de cambio como ancla. La com-
binacién del marco inapropiado en materia regulatoria junto con la natural
estabilidad cambiaria que en el corto plazo ofrecia el plan de estabilidad,
se potenciaron inadecuadamente para que el grado de dolarizacién crecie-
ra sin los resguardos adecuados en el sistema financiero. Si bien la presen-
tacién se concentra en el andlisis de los deudores en délares, el capitulo
también hace hincapié en los problemas de futuro que se le generarén al
nuevo sistema previsional. En efecto, de mantenerse dolarizado el ahorro,
las empresas de seguros que deban hacerse cargo de las pensiones
(indexadas en UR) experimentarén un serio descalce de monedas al tener
sus activos en délares cuando los shocks de tipo de cambio real referidos
sean de signo contrario. Este capitulo pone al descubierto que mitigar esta
fragilidad financiera a choques macroeconémicos debe ser un tema de agen-
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da prioritario para el Regulador y Supervisor y para la conduccién econémi-
ca en general. En ese sentido, propone una estrategia que tiene como pila-
res el impulso de los mercados en pesos a través de la Unidad Indexada y el
redisefio de las normas prudenciales que obliguen a los agentes a incorpo-
rar adecuadamente los riesgos de ahorrar y tomar crédito en délares.

El capitulo siguiente se ocupa de las empresas financieras del Estado.
Es notorio que las mismas cumplen un rol relevante en el sistema, dado que
son las empresas lideres en sus respectivos mercados, sea que estemos ha-
blando del bancario, del de seguros o del de ahorro previsional. En este
capitulo se reflexiona sobre la inadecuada relacién que ha habido entre las
empresas bancarias y de seguros y el banco central como regulador y super-
visor poniéndose de manifiesto que, en esos casos, el Estado no ha sabido
compatibilizar adecuadamente sus roles de regulador y empresario. Esta
disfuncién, derivada del manejo politico y la ausencia de capacidades puni-
tivas por parte del regulador, no ha hecho més que debilitar a las propias
empresas publicas y al sistema en su conjunto. En este sentido, este capitulo
esté emparentado de cerca con el primero. Asimismo, analizando
especificamente los aspectos organizacionales de las empresas financieras
del sector plblico, se propone la creacién de un holding financiero que
permita cumplir los fines que dichas empresas puedan tener, pero atendien-
do a criterios de gestién técnica y de mayor eficiencia.

Los siguientes capitulos abordan la temética financiera desde otras
perspectivas. El capitulo IV se concentra en los aspectos técnicos de la regu-
lacién bancaria. Siguiendo un enfoque histérico, se nos muestra que el im-
pulso regulatorio estd muy relacionado con las crisis financieras. Asimismo,
destaca que la crisis de 2002 ha dejado una serie de ensefianzas que
deberan reflejarse en modificaciones regulatorias. Entre ellas, la regulacién
del riesgo de crédito, en particular en lo que hace al riesgo regional y de
moneda, el rol del seguro de depésitos y la integracién de la regulacién de
la intermediacién financiera.

El capitulo V hace un anélisis pormenorizado del mercado de Fondos
de Ahorros Previsionales con el objeto de echar luz sobre algunos de los
temas sobre los cuales es necesario prestar atencién. El pais ha hecho una
apuesta muy importante en esta reforma, por lo que es necesario detectar
errores a tiempo y corregirlos.
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El dltimo capitulo estd destinado al andlisis de la situacién fiscal. La
teoria y la realidad muestran los estrechos vinculos que pueden existir entre
la solvencia fiscal y la del sistema financiero en su conjunto. Aqui se presen-
ta una vision de mediano plazo acerca de la situacién financiera del Estado
uruguayo, se pone de manifiesto lo dificil que serd recomponer las cuentas
pUblicas y volver a contar con el mercado voluntario como fuente de
financiamiento. Asimismo, también se pone de manifiesto que la fragilidad
financiera a que se hace referencia en el capitulo Il, no escapa a la realidad
del propio Estado, quien se expuso excesivamente al riesgo cambiario al
dolarizar el 100% su endeudamiento, siendo que casi el total de sus ingre-
sos estdn atados al nivel de actividad y al ingreso domésticos.

El lector percibird que esta agenda del sistema financiero tiene algu-
nas asignaturas pendientes, pero que adn asi, es muy vasta. En particular, el
alicaido mercado de valores y el mercado de seguros no han sido tratados
en forma directa. Sin embargo, las disquisiciones que se hacen acerca del
disefio institucional y los riesgos inherentes en la fragilidad financiera deri-
vada de la dolarizacién del crédito se extienden con facilidad a esos cam-
pos, y hacemos votos para que esta agenda rdpidamente se extienda para
contemplar en forma detallada las reformas del caso. Una vez més, ain
cuando esos temas no estén tratados en particular, la tarea delineada en las
pdginas de este libro es gigantesca. El desafio que queda planteado ahora,
y del que serdn jueces las generaciones futuras de este, nuestro querido
pais, es: sestamos a la altura de las circunstancias?
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CAPITULO |

LAS REFORMAS NECESARIAS EN LA RED
DE SEGURIDAD DEL SISTEMA BANCARIO*

Mario Bergara y José Antonio Licandro

La agenda de reformas que deberia encarar nuestro sistema financie-
ro debe partir de un reconocimiento de los graves defectos de disefio que
tiene la Red de Seguridad Financiera (RSF), tal como se le conoce en la
jerga académica y de los policymakers. Debido a la importancia que tiene
el entorno institucional sobre el disefio y la implementacién de la Red, se
hace necesario repasar de manera muy esquemdtica una serie de aspectos
vinculados a la naturaleza de la actividad bancaria y al rol que cumple
dicha red. Estos conceptos bdsicos permiten una mejor comprensién de las
condicionantes institucionales de la actividad regulatoria en el &mbito ban-
cario. Asimismo, son la base conceptual que orienta el andlisis del caso
uruguayo e inspira las propuestas de modificacién que entendemos ineludi-
bles en este campo, para desarrollar un sistema financiero més sélido y
estable.

1. Las bases institucionales de una red de seguridad

Para una mejor comprension de los conceptos que serén discutidos en
este capitulo se entendié til comenzar haciendo una breve descripcién de

* Este capitulo estd basado en el “El marco institucional y la Red de Seguridad Financie-
ra” presentado por los autores en el libro “Las reglas de juego en el Uruguay: El entorno
institucional y los problemas econémicos”. Las principales modificaciones se realizaron
en funcién del objetivo especifico de este libro.
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lo que es la esencia de la actividad bancaria, para luego concentrarse en el
andlisis de lo que es la RSF propiamente dicha.

1.1 ;Por qué los bancos son especiales?

La teoria bancaria contemporénea clasifica las funciones de los ban-
cos en cuatro categorias principales: ofrecer acceso al sistema de pagos,
transformar activos, manejar diversos tipos de riesgos y procesar informa-
cién y monitorear a los deudores. La transformacién de activos adquiere
basicamente tres formas. La primera refiere a la llamada conveniencia de
denominacién, dado que los bancos eligen la unidad de medida de depési-
tos y préstamos de manera que sea conveniente para sus clientes. En este
sentido, los bancos recogen depésitos de montos reducidos y los colocan en
préstamos de dimensiones mayores. La segunda forma se relaciona a la
transformacién de calidad de los activos y tiene que ver con la mayor capa-
cidad de un banco de diversificar su portafolio con respecto a pequefios
inversores, en la medida que cuenta con mejor informacién que los deposi-
tantes. Finalmente, la tercera forma es la de transformacién de la madura-
cién de los activos. Los bancos transforman activos que suelen ser de corto
plazo (depbsitos) en activos tipicamente de largo plazo (créditos). Este pro-
ceso implica necesariamente un riesgo, ya que los activos de las institucio-
nes pasan a ser iliquidos con relacién a sus pasivos. Por su parte, el rol de
monitoreo y procesamiento de la informacién de los bancos se asocia a los
problemas de informacién asimétrica. Las instituciones deben ser capaces
de distinguir entre proyectos de diferente calidad y naturaleza, asi como de
monitorear el desarrollo efectivo de los mismos. En sintesis, los bancos cum-
plen con un papel relevante en la economia, al demandar activos en diferen-
tes monedas, divisibles, de bajo riesgo y de corto plazo y ofrecer activos
indivisibles, mds riesgosos y de largo plazo, a la vez que monitorean los
proyectos involucrados.

En un mundo ideal en el que los mercados financieros fueran comple-
tos y sin fricciones, los agentes podrian diversificar sus riesgos perfectamen-
te a través de los mismos. Sin embargo, una vez que se introducen
indivisibilidades y economias de escala o de espectro en las tecnologias de
transaccién, aparece la necesidad de los intermediarios financieros. La na-
turaleza de esos costos de transaccién se relaciona, generalmente, a proble-
mas de asimetria informacional. Si la calidad o el tipo de prestatario no son
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conocidos, los prestamistas confiardn mas en aquellos que més conocen. En
este sentido, la presencia de costos de transaccion fijos [y, por lo tanto,
retornos crecientes a escala en la tecnologia de transaccién) justifica la
intermediacién financiera. Debe considerarse que los empresarios estan mejor
informados acerca de la calidad de sus proyectos que los inversores poten-
ciales. Este aspecto hace surgir el problema que en la literatura econémica
se conoce como de seleccién adversa: los empresarios con proyectos més
riesgosos van a estar dispuestos a remunerar mejor los fondos prestados.
Esta problemdtica hace que los intermediarios financieros puedan ser consi-
derados también como coaliciones para compartir informacién.

Sin embargo, la seleccién inicial de los proyectos a financiar no es el
dnico problema de informacién asimétrica. También se debe prevenir la
conducta oportunista de los prestatarios durante la realizacion del proyecto,
o sea, que aplique los fondos a los objetivos anunciados y que haga el
esfuerzo necesario para hacer rentable el emprendimiento. Este aspecto se
conoce en la literatura econdémica como riesgo moral. Asimismo, la auditoria
y el castigo a los empresarios que no cumplen con sus obligaciones contrac-
tuales también tienen un costo, tanto de verificacion de los hechos como de
aplicacién de las penas. Por estos motivos adicionales, también puede
interpretarse a los intermediarios financieros como agentes en los que se
delega el monitoreo de los proyectos. Diamond (1984) sugiere que los ban-
cos tienen una ventaja comparativa en estas actividades de monitoreo, dado
que las mismas tienen economias de escala (los bancos financian muchos
proyectos), la capacidad de los inversores individuales es limitada y los
costos de delegar estas tareas es muy reducido.

1.2  ;Qué es y qué rol cumple la Red de Seguridad Financiera?

Las operaciones bancarias pueden ser variadas y complejas. No obs-
tante, un banco puede definirse, en términos sencillos, como una institucién
cuyas operaciones corrientes consisten en otorgar préstamos y recibir depé-
sitos por parte del piblico. Normalmente, una proporcién muy significativa
de los créditos que brinda un banco esté financiada con depésitos y no con
capital propio, dando lugar a lo que cominmente se denomina intermediacién
financiera. Los bancos, asimismo, proveen al piblico de servicios Gnicos,
tales como liquidez y medios de pago. Sin embargo, la capacidad del ban-
co para recuperar los créditos que concedié (lo que determina su solvencial),
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asi como la percepcién que tengan los depositantes respecto de dicha capa-
cidad (confianzal), son los elementos que caracterizan la exposicién intrinse-
ca de este sector econémico tan particular a las crisis. Por ofra parte, la
actividad de intermediacién y la provisién de servicios de liquidez tienen
una importancia fundamental para el desenvolvimiento de una economia
moderna, tanto para el sector productivo como para las familias. Como se
sefial6 en el apartado anterior, sin intermediarios financieros probablemen-
te las asimetrias de informacién y los costos de transaccién dificultarian
enormemente la coordinacién entre los agentes que ahorran y los que tienen
emprendimientos rentables pero requieren financiamiento. Ello determina
que el buen funcionamiento del sistema de pagos y del proceso de ahorro y
crédito sean considerados como verdaderos servicios pUblicos por los que
el Estado tiene la obligacién de velar.

Dicha obligacién y la fragilidad intrinseca de la industria que provee
dichos servicios constituyen las dos razones fundamentales por las cuales en
todos los paises del mundo se observa una alta intervencién estatal a nivel del
sector financiero. Esa intervencién ha dado lugar a un conjunto de funciones e
instituciones que en la jerga bancaria se denomina Red de Seguridad Financie-
ra (RSF). Las funciones que desarrolla la RSF son cuatro: (i) el desarrollo de un
marco de regulacién prudencial; (i) las tareas de supervision del cumplimiento
de las normas; (iii) la determinacién del prestamista en dltima instancia; y (iv) los
mecanismos de resolucién de bancos insolventes. Las dos primeras tienen esen-
cialmente un cardcter preventivo, puesto que estén orientadas a preservar la
solvencia de las instituciones bancarias. Sin embargo, a pesar de que dichas
tareas se desarrollen bien, no son tiles a la hora de resolver una situacién de
hecho. Por esa razén la RSF también incluye habitualmente mecanismos que
operen una vez que se producen problemas concretos. La funcién de prestamis-
ta de Gltima instancia existe con el objeto de cubrir las necesidades de liquidez
del sistema, financiando en el corto plazo a entidades que, siendo solventes en
el largo plazo, pueden tener problemas coyunturales para cubrir sus obligacio-
nes. Por su parte, cuando los bancos dejan de ser solventes, es necesario espe-
cificar las reglas de juego para determinar qué hacer en cada caso. Los meca-
nismos tipicos de resolucion de entidades quebradas incluyen seguros de depé-
sitos y fondos de garantia, que incorporan los procedimientos y los criterios @
seguir para deferminar el salvataje o el cierre de las mismas. Asi como las
normas prudenciales y la supervision constituyen la medicina preventiva del
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sistema bancario, la funcién de prestamista de Gltima instancia y los mecanis-
mos de resolucién de bancos pueden interpretarse como la medicina correctiva
a aplicarse una vez que se detectan anomalias.

El conjunto de funciones descritas precedentemente es ejercido habi-
tualmente por diferentes instituciones o agencias, normalmente de carécter
estatal. Asi, las tareas de regulacién y supervisién suelen estar a cargo de
agencias que se conocen con el nombre de Superintendencias. Debido a
que existen diversos tipos de empresas financieras (bancos, seguros, fondos
de pensién, etc.), uno de los problemas para el disefio institucional serd
definir la conveniencia de tener un regulador y supervisor para cada activi-
dad o tener uno que centralice todas las actividades, aspecto que se desa-
rrolla en el apartado 3.

Por su parte, la funcién de prestamista de Gltima instancia estd fre-
cuentemente concentrada en el banco central, dado que esta institucién tie-
ne naturalmente las condiciones para serlo, debido a que es a escala nacio-
nal el organismo emisor del activo liquido por excelencia: la moneda. Sin
embargo, en economias que han dolarizado significativamente su proceso
de ahorro y crédito, como es el caso uruguayo, la capacidad de la autori-
dad monetaria para ser prestamista de Oltima instancia estd severamente
limitada, ya que la moneda nacional no es la més relevante a los efectos.
Ello impone una restriccién importante que debe ser tenida en cuenta en las
reglas de juego y en el disefio institucional. Este tema seré retomado cuando
se analice la propuesta sobre la creacién del Fondo de Garantia de Depési-
tos y cuando se elaboren las normas particulares en materia prudencial. El
tercer tipo de institucién que suele formar parte de la RSF es el que tiene a su
cargo resolver los problemas originados por instituciones que devienen en
insolventes. Debido a que es notoria la ausencia de esta institucionalidad en
el caso uruguayo, decidimos incluir un apartado especial con el fin de ana-
lizar los roles de esta institucién con mayor detenimiento, asi como algunos
aspectos relativos a su implementacién.

1.3 El Fondo de Garantia de Depésitos (FGD)

Cuando aparece un banco insolvente, surge la necesidad de resolver
la situacién de alguna manera. Una solucién posible es cerrar la institucién.
En ese caso, la liquidaciéon de los créditos no es suficiente para resarcir a los
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depositantes, debiendo éstos enfrentar pérdidas patrimoniales. Este proble-
ma se ve agravado porque la liquidacién inmediata de los créditos disminu-
ye sensiblemente el valor de los activos del banco. Asimismo, los clientes
que tomaban créditos de ese banco también pierden, puesto que éste les
habia proporcionado préstamos, lineas de crédito y otros servicios financie-
ros, producto del conocimiento y el andlisis de informacién acerca de la
firma que habia realizado el banco. Esa relacién no se construye de un
momento a otro, tal como se vio precedentemente, por lo que el cierre de la
institucién bancaria se transforma en problemas financieros en el corto pla-
zo para las empresas que usaban esos servicios, al menos mientras no lo-
gren sustituirlos con ofros bancos. Entonces, de aplicarse este mecanismo de
resolucién, que es el de habitual uso para resolver empresas con problemas
en ofros sectores de la economia (mecanismo de la quiebra), el sistema de
pagos y el proceso de ahorro y crédito se ven afectados. Adicionalmente,
siempre es posible que los problemas de un banco desestabilicen al sistema.
Este riesgo estd latente debido a que la confianza de los depositantes hacia
el resto de los bancos puede debilitarse, lo que se denomina efecto contagio.

Por consiguiente, los problemas de solvencia de un banco generan
efectos perversos que afectan a una gran cantidad de agentes y que pueden
desestabilizar a la economia en su conjunto. Por esa razén, los paises se
preocupan por fener una institucion especializada encargada de desarrollar
ofros procedimientos para resolver los bancos con problemas sin tener que
pasar necesariamente por el cierre liso y llano, con todos los efectos adver-
sos que desencadena. Asi como las normas prudenciales hacen de medici-
na preventiva del sistema, estas instituciones son un verdadero hospital de
bancos. Entre esos procedimientos que podriamos llamar de cirugia mayor
y que en ciertas circunstancias son de menor costo para el sistema, estan las
reestructuras de bancos, las absorciones, fusiones, etc. Incluso, en el caso
de ser necesaria la liquidacién, esta institucion también utiliza un conjunto
de mecanismos especiales con el objeto de minimizar los costos de esa
liquidacién. Uno de esos mecanismos consiste en resarcir a los depositantes
mediante el pago total o parcial de sus depésitos. De ahi que este tipo de
institucién se denomine usualmente fondo de garantia de depésitos o seguro
de depésitos. Uno de los principios de los FGD consiste en instrumentar la
solucién de un banco insolvente en funcién del menor costo que tiene para el
propio instituto. En ese sentido, habrd de evaluar si le es mas econémico
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liquidar el banco y resarcir a los depositantes o capitalizarlo con el objeto
de venderlo, fusionarlo o reestructurarlo. A menudo, también son puestos en
consideracién aspectos sistémicos en la decision que se toma. De ello se
desprende que el criterio de menor costo no implica Gnicamente hacer el
balance contable entre las diversas alternativas.

Adicionalmente, para poder realizar su tarea con eficacia, se le otor-
gan poderes especiales, particularmente en lo ateniente al desapoderamien-
to de accionistas y al orden de prelacién de los acreedores del banco,
donde suelen ser los depositantes los que estdn en primer lugar. Estos pode-
res le son Utiles, ya sea para tomar el control del banco lo antes posible y
evitar males mayores, ya sea para minimizar la pérdida de los acreedores
del banco o para resarcirse a si mismo de los recursos que hubo de poner
para pagar los seguros.

A esta altura queda claro que esta institucion necesita disponer de
recursos econdémicos con los cuales hacerse cargo de la situacién, tanto
para pagar a los depositantes en caso de liquidacién, como para llevar a
cabo ofro tipo de soluciones, las que implican necesariamente una capitali-
zacién. No es ocioso recordar que la disponibilidad de recursos econémi-
cos, particularmente recursos liquidos, es siempre una condicién necesaria
para actuar, puesto que estamos ante casos de bancos insolventes. La mane-
ra usual de hacerse de los recursos es mediante el disefio de un mecanismo
que habilita a este tipo de institucién a constituir un fondo de recursos, habi-
tualmente denominado Fondo de Garantia.

Incluso, cabe consignar que los paises que no definen instituciones y
mecanismos preestablecidos para resolver bancos con problemas no son
indiferentes ante una situacién de hecho. En la préctica, cuando no hay un
fondo de garantia preexistente, el Estado asume las responsabilidades del
caso bajo diversas modalidades, dando lugar a lo que se conoce como
Seguro Implicito. Ello significa que, aunque no exista nada previsto en la
legislacion, los agentes econdémicos toman sus decisiones bajo la hipétesis
de que el Estado haga las funciones de fondo de garantia, en caso de
presentarse una crisis. Este tipo de mecanismos de solucién ad hoc suelen
conspirar contra la estabilidad del sistema, tal como lo plantean Bergara y
Licandro (1999). Primero, porque aunque no exista la institucionalidad refe-
rida, los agentes asumen que el Estado se hard cargo protegiendo a los
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depositantes y a los demds involucrados, probablemente capitalizando el
banco y tomando su control. Este comportamiento esperado del Estado ge-
nera una mayor propension a asumir riesgos, tanto de depositantes como de
banqueros, pues asumen el salvataje estatal. La segunda razén viene dada
por el lado de los recursos. Al no existir formalmente un fondo, llegado el
caso, el Estado debe recurrir a los suyos propios para hacerse cargo de la
situacién. Si en el momento que ocurre la crisis financiera el Estado no estd
en condiciones de brindar los aportes necesarios para restaurar
patrimonialmente a las instituciones, lo més probable es que surjan solucio-
nes de bancos débiles, mal capitalizados y, por ende, méas expuestos a las
corridas y a las crisis de confianza. Un tercer problema lo constituye la
propia inexistencia de instituciones que tengan la responsabilidad de hacer-
se cargo de estas situaciones, asi como de las reglas de juego que deben
aplicarse en su resolucién. Este auténtico vacio institucional no hace més
que agravar la situacién, puesto que enlentece peligrosamente la toma de
decisiones, lo que usualmente agrava la posicién particular del banco en
dificultades y potencia las posibilidades de contagio a ofras instituciones,
ambientando, incluso, la aparicién de crisis de confianza de cardcter
sistémico. Adicionalmente, se plantea un problema de justicia distributiva,
puesto que serdn los contribuyentes quienes se hagan cargo de los costos de
la crisis mediante un mayor pago de impuestos y no quienes recibieron
directamente los beneficios de participar de las actividades del banco en
dificultades. Todos estos problemas que sefialamos nos hace afirmar que el
seguro implicito de depbsitos es, por lejos, el peor de los disefios que puede
darse a esta funcién tan importante de la RSF.

A pesar de lo que se sefiald, existen estudios que ponen en tela de
juicio la eficacia de la existencia de los FGD en materia de prevencién y
resolucién de crisis, como los de Demirgiic-Kunt y Detragiache (2000), E.
Kane (1999) y Demirgic-Kunty E. Kane (2002). Su argumentacién pasa por
el delicado equilibrio que existe entre los males que trata de impedir el FGD
y los males que puede generar en materia de riesgo moral de los participan-
tes. Dicho de manera muy esquemdtica, los FGD se crearon para evitar los
problemas que se sefialaron anteriormente, fundamentalmente evitar las co-
rridas bancarias y sus efectos sistémicos. Sin embargo, el solo hecho de
asegurarle a los depositantes la recuperacién de sus ahorros en caso de que
la institucién bancaria devengara en insolvente, genera problemas poten-



Una agenda de reformas para el sistema financiero uruguayo 27

ciales de comportamiento inadecuado en materia de toma de riesgos, tal
como se expuso en el caso del seguro implicito. Estos autores sefialan que si
no es posible mitigar esos comportamientos inadecuados, es probable que
las crisis bancarias sean endémicas y con un alto costo econdmico. Seré la
calidad del entorno institucional la que pueda actuar con efectividad y las
propias reglas de juego del FGD.

De este modo, existe una serie de principios rectores conocidos en la
jerga como mejores prdcticas, que justamente estén destinados a evitar o
mitigar esas dificultades’. Muchas de estas mejores prdcticas se encuentran
vinculadas al concepto del co-seguro. Dicho concepto es asimilable al dedu-
cible de un seguro automotor. Ello implica que los beneficiarios del seguro
estardn participando, de una u otra manera, en los costos del mismo, miti-
gando de ese modo los incentivos al comportamiento inadecuado desde el
punto de vista de la asuncién de riesgos.

Las mejores précticas en este campo pueden resumirse en:

()  Elfondo debe ser constituido mediante el pago de contribuciones que
hagan los participantes del sistema, usualmente los propios bancos.
Estas contribuciones reciben el nombre de primas, siguiendo la analo-
gia con los negocios de seguros, aunque en realidad constituyen aportes
al fondo de garantia que no necesariamente serdn utilizados para
resarcir a un depositante directamente.

(i)  Las primas que pagan las instituciones deben variar en funcién de los
riesgos que ellas asumen. Se entiende que a mayor asuncién de ries-
gos por parte de un banco, mayor es la probabilidad de que el FGD
deba participar en un salvataje, por lo que la instauracién de primas
ajustadas por riesgo es Otil para desincentivar la toma de riesgos al
encarecerlos, puesto que a mayor exposicion a ellos més tendrd que
aportar al fondo.

(i) No es bueno que los depositantes sean cubiertos totalmente por el
fondo en caso de liquidacién. De este modo, se obliga a los propios

1 Al respecto puede consultar la “Guia para el desarrollo de Seguros de Depésito” elabo-
rada por el Grupo de Trabajo conformado por el Financial Stability Forum, que fue

publicado por el BIS en 2002.
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ahorristas a comprometerse con la estabilidad del sistema, ya que al
no estar cubiertos totalmente, se les incentiva a diversificar sus depési-
tos y a ser cuidadosos a la hora de elegir el banco donde ponen sus
ahorros, por ejemplo, mirando algo mds que la mera tasa de interés
que éste les ofrece. Adicionalmente, los topes de cobertura atienden
preferencialmente a los pequefios ahorristas, puesto que se supone
que por su nivel de ingreso no tienen capacidad econdémica ni expe-
riencia suficiente como para evaluar adecuadamente los riesgos que
los bancos asumen.

Existe un conjunto de otras mejores précticas que complementan el co-
seguro. Una de ellas hace referencia a la necesidad que tienen los ahorristas
de recibir informacién oportuna y adecuada acerca del estado de los ban-
cos del sistema. Esta informacién es til para que los propios ahorristas,
mejor informados, sepan y conozcan los riesgos que asumen colocando sus
dineros en una institucién particular. Esta prdctica esté emparentada, asimis-
mo, con el principio de disciplina de mercado. Usualmente serén la
Superintendencia y el propio FGD quienes tengan la responsabilidad de
brindar dicha informacién. Por Gltimo, y no por ello menos importante, cabe
sefialar la necesidad de que las reglas de actuacion del FGD deban ser
predeterminadas y conocidas por todos los involucrados. Esta suerte de trans-
parencia en los mecanismos de actuacién no sélo brinda las maximas ga-
rantias a los involucrados sino que, también, obliga al propio FGD a actuar
con la méxima celeridad posible, generdndole el incentivo adecuado para
que los costos de resolucién se minimicen.

A pesar de que comenzamos diciendo que el FGD es un verdadero
hospital de bancos, lo cierto es que las mejores précticas, algunas de las
cuales hemos descrito en detalle, tienen por finalidad mitigar el riesgo moral
y la toma de riesgos en el sistema. Desde este punto de vista, el FGD como
institucién, también cumple un rol importante en materia de prevencién, al
igual que las normas prudenciales que emanan del Regulador y Supervisor.

La creaciéon del FGD en momentos de crisis

En teoria, es légico decir que el momento ideal para implementar un
FGD es cuando la economia y el sistema financiero estén funcionando ade-
cuadamente. Eso garantiza que, llegado el momento, tenemos la



Una agenda de reformas para el sistema financiero uruguayo 29

institucionalidad y los recursos necesarios para enfrentarla con eficacia. Sin
embargo, la experiencia doméstica y la internacional ensefian que este tipo
de instituciones, o meramente la constitucién del fondo de recursos, se ha-
cen justo cuando el sistema estd atravesando por una crisis?. Lo cierto es
que, en muchos casos, la creacién del FGD se constituye como parte de una
estrategia global de resolucién de crisis. Esta realidad motiva la siguiente
pregunta: zes lo mismo crear un FGD en momentos de crisis que en momen-
tos de tranquilidad financiera? La respuesta parece ser negativa. En momen-
tos de crisis, la restauracién de la confianza de los ahorristas se transforma
en el centro de atencién de cualquier estrategia, por lo que la creacién del
FGD en esas circunstancias, tiene por objeto colaborar en la recuperacion
de la confianza perdida. En ese sentido, mds que la preocupacién por la
profilaxis, las especificidades del FGD deben estar orientadas a proteger al
ahorrista, priorizar la terapia y tomar como tareas prioritarias la resolucién
de bancos en dificultades. Asimismo, se requerird de un fuerte apoyo del
Prestamista de Ultima Instancia.

Con esas finalidades especificas, pueden identificarse cuatro elemen-
tos necesarios para poder implementar el FGD en estas condiciones tan
particulares:

()  Obtencién de recursos para el fondo. En la medida que no habia
recursos previos, es absolutamente imprescindible obtenerlos de al-
gin modo. Asimismo, éstos deben ser suficientes para cubrir las nece-
sidades de capitalizacién y liquidez que el sistema estd requiriendo.
Sin estos recursos serd muy dificil restaurar la confianza del pablico y,
por ende, evitar el cierre masivo de instituciones. En estos casos suele
ser el Estado el proveedor de la mayor parte de esos recursos, lo que
lo pone en una situacién de estrés en la medida que no disponga de
ellos o no tenga capacidad de endeudarse para proveerlos. Asimis-
mo, dicha situacién puede generar un circulo vicioso entre los proble-
mas de solvencia del sistema financiero y los del propio Estado.

2 Al respecto, cabe mencionar que el primer fondo de garantia de la historia es el norte-
americano, el que fue creado en 1934, cuando el pais del norte enfrentaba una severa
crisis financiera vinculada a la Gran Depresion. Uruguay no es la excepcién, pues ya
tuvo su fondo de garantia creado por la ley 13330, en medio de la crisis bancaria de
1965.
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(i)

(ifi)

(iv)

Identificacién de instituciones con problemas. Esta también se constitu-
ye en una tarea prioritaria, sobre todo cuando la crisis se ha transfor-
mado en sistémica y los ahorristas corren contra todos los bancos. La
tarea de identificacién de bancos “malos” por parte del FGD y de la
Superintendencia, no sélo permite circunscribir y dimensionar el pro-
blema, sino que permite descomprimir a los bancos que, teniendo un
estado sanitario “bueno”, se ven afectados por el efecto contagio y la
falta de informacién. Esta tarea requerird proporcionar esa informa-
cién de manera veraz y creible por parte del Regulador y Supervisor,
el que debe trabajar coordinadamente con el FGD.

Mecanismos de resolucién. En general, la inexistencia previa del FGD
viene acompafada de la ausencia de mecanismos idéneos para li-
diar con los bancos en dificultades como los que fueron esbozados
anteriormente. Por lo tanto, se requiere que el Poder Ejecutivo y el
Poder Legislativo actien con rapidez para facultar a la nueva institu-
cién de los poderes necesarios para llevar a cabo su tarea con efica-
cia. Como se sefialé antes, esos poderes deberdn ser suficientes como
para recapitalizar bancos reestructurandolos, fusionandolos o absor-
biéndolos por parte de otras instituciones. Asimismo, la nueva legisla-
cién debe darle mecanismos mds apropiados y facultades al FGD
para liquidar instituciones en el caso en que fuera necesario. Por otra
parte, deben fortalecerse los mecanismos para proveer liquidez al
sistema, lo que puede significar otorgarle facultades de prestamista
de (ltima instancia al propio fondo de garantia, particularmente en el
caso donde la autoridad monetaria enfrente restricciones derivadas
de la dolarizacién del sistema. Por Gltimo, a los efectos de apuntalar
la recuperacién de la confianza y evitar discrecionalidades inadecua-
das, las facultades que se le otorguen deben incluir reglas claras de
infervencién y las actuaciones deben hacerse con la mayor transpa-
rencia posible.

Distribucién de los costos del fondo. En absoluto es recomendable que
todos los costos de resolucién de la crisis que pasen por recursos del
FGD sean de cargo del Estado. Como ya se sefald, de ser asi se
puede comprometer la solvencia de las finanzas piblicas, por lo que
la estrategia de resolucién misma de la crisis puede fracasar. Dicho
en ofras palabras, si el Estado es el garante del sistema pero su situa-
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cién financiera estd comprometida, también lo estaran las institucio-
nes garantidas. Ademas de este aspecto de corto plazo, existe otro de
largo que no es bueno menospreciar y es el aspecto reputacional. Si
el Estado sale a cubrir al sistema a su costa, los agentes econémicos
internalizardn ese hecho de la realidad y actuaran en el futuro bajo
esa hipétesis, ambientando comportamientos inadecuados en mate-
ria de asuncién de riesgos en el desarrollo futuro del sistema y expo-
niéndolo, asi, a una mayor fragilidad. Una situacién asi seria, de
facto, la aplicacién del seguro implicito. De lo anterior se desprende
que una parte no despreciable de los costos de resolucion debe ser
cubierta por el sistema, para lo que se encuentra disponible la alterna-
tiva de cobrar primas ex-post a los bancos supervivientes. Este meca-
nismo se aplica en la experiencia internacional, ademas de que es Gtil
para alinear incentivos. Asimismo, también permite distribuir de ma-
nera mds justa los costos de resolucién de crisis, los que suelen medir-
se en decenas de puntos del PIB. En caso contrario, terminarian sien-
do cubiertos por los contribuyentes, los que no siempre son usuarios o
beneficiarios del sistema financiero. Esto es particularmente cierto para
los contribuyentes de mds bajos recursos, para quienes el acceso al
sistema financiero es muy limitado. Por dltimo, cabe sefalar que es
conveniente afectar lo menos posible los derechos preexistentes de los
ahorristas, sobre todo en los casos de corridas bancarias. Aunque es
evidente que esto puede significar un cierto renunciamiento en mate-
ria de asignacién justa de los costos, también lo es que la necesidad
de priorizar los derechos de los ahorristas con el objeto de ser efica-
ces en la dificil tarea de detener la corrida, lo justifica de algin modo.
Por esta razén, en la literatura y la prdctica internacional se ha utiliza-
do un mecanismo de garantia global para detener las corridas deno-
minado Blanket Guarantee. Cabe sefalar, sin embargo, que este tipo
de garantia global sélo puede brindarse en la medida que existan los
recursos suficientes que le den credibilidad.

1.4 Las condicionantes institucionales para el disefio de la Red de
Seguridad

La complejidad y especializacion de las diferentes tareas que se rea-
lizan a nivel de regulacién y supervision, asi como de mecanismos de reso-
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lucién de bancos, hacen recomendable que dichas tareas sean delegadas
por los 6rganos naturales de gobierno (Poder Ejecutivo y Legislativo) a agen-
cias especializadas a los efectos. Asimismo, la efectividad de la RSF depen-
de mucho de las caracteristicas del entorno institucional y del disefio
organizacional, esto es, del modo en que se asignan los roles, las responsa-
bilidades y las potestades efectivas a los distintos componentes de la red.
Uno de los aspectos més relevantes de dicho disefio es el grado de autono-
mia que se le otorga a dichas agencias.

Quintyn y Taylor (2002) resumen dos razones de peso, que persisten
en la literatura, para preferir un disefio con agencias auténomas. La primera
es que la clase politica estd naturalmente sujeta a las presiones sectoriales y,
en la medida en que esas presiones las pueda trasladar a la regulacién y la
supervisién, se genera una suerte de inestabilidad en las reglas de juego y
de discrecionalidad en la supervisién que no propician la inversién en el
sector. Menor inversién implica menor disponibilidad de servicios financie-
ros para la sociedad en su conjunto y menor crecimiento econémico. Una
agencia autébnoma estard menos expuesta a dichas presiones, por lo que su
objetivo se concentrard en preservar las reglas de juego que en el largo
plazo permiten el desarrollo sano de las actividades financieras. La segunda
razén esgrimida por los autores hace referencia a que la aplicacion de
mecanismos de resolucién de bancos con problemas no siempre es una
actividad que genere popularidad. En general son muchos los damnifica-
dos, particularmente cuando deben cerrarse instituciones. Como los damni-
ficados son potenciales votantes, quienes manejan los poderes politicos son
reacios a cerrar bancos y, en la medida en que puedan influir sobre el
regulador, el supervisor y el fondo de garantia de depésitos para evitarle
costos a los damnificados -aunque mds no sea en el corto plazo-, se genera
lo que se denomina técnicamente Indulgencia del Regulador.

Este tipo de indulgencia no hace mds que permitir que en el mercado
sigan actuando instituciones bancarias débiles, usualmente mal capitaliza-
das, con carteras de mala calidad y bajos niveles de previsionamiento y
liquidez. De ese modo, el sistema no sélo estd mds expuesto a las crisis, sino
que también las mismas son mds profundas y con mayores costos de resolu-
cién para toda la sociedad. En efecto, cuando el banquero se percata de
que ya ha perdido su inversién, la indulgencia del regulador ambienta com-
portamientos riesgosos con el fin de tratar de recuperar lo perdido (gambling
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for resurrection, como se le conoce en la literatura), o directamente le brinda
una oportunidad de “vaciar” el banco mediante operaciones fraudulentas.
Por esas razones se argumenta que la autonomia de las instituciones que
conforman la RSF es una de las caracteristicas que el disefio organizacional
de la red no debe soslayar, particularmente las de superintendencia y de
fondo de garantia de depdsitos.

Estos autores también sefialan que la autonomia tiene varias dimen-
siones para poder operar con efectividad. Interesa aqui destacar la relativa
a la autonomia institucional. La efectividad de dicha autonomia desde el
punto de vista institucional reposa sobre los siguientes principios: (i) la agen-
cia referida debe ser un organismo independiente del Poder Ejecutivo y del
Legislativo desde el punto de vista jerarquico; (i) los procedimientos de se-
leccién y destitucidn de las personas que lo conducen deben garantizar
competencia técnica, probidad y un alto grado de inamovilidad que las
protejan del asedio politico, promoviendo procedimientos de seleccién de
autoridades donde participen ambos poderes; (iii) es recomendable dispo-
ner de una estructura de gobierno colegiada, con mandatos superpuestos
de sus integrantes y de duracién mds larga que la de los poderes politicos
constituidos, lo que facilita la independencia del poder politico de turno y le
da continuidad al proceso institucional de la red; y (iv) es imprescindible
imponerle al organismo mecanismos de rendicién de cuentas y transparen-
cia en cuanto a la foma de decisiones.

El ¢ltimo de los principios cumple un papel muy importante en el dise-
fo, a los efectos de que la RSF cumpla con sus fines. Ello es asi porque los
reguladores y supervisores independientes también pueden tener comporta-
mientos inapropiados en cuanto al desarrollo, la solvencia y la robustez del
sistema financiero. En la literatura econdémica se mencionan al menos tres
casos. El primero es cuando el regulador termina siendo capturado por los
regulados. Ello conduce naturalmente a que, tanto las normas como su apli-
cacién, se hagan en beneficio de los bancos. El segundo problema puede
tener su origen en los intereses propios del regulador, ya sea porque prefie-
ra disimular sus errores con la finalidad de guardar su prestigio personal o
porque tenga una verdadera agenda propia que no responda a los fines de
la RSF. Estos dos problemas no conllevan a velar adecuadamente por la
estabilidad del sistema. El tercer caso citado en la literatura es el de la
regulacién excesiva. Como lo plantea Spong (1984), suele suceder que las
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restricciones que se sugieren a efectos de mejorar la seguridad del sistema
afectan, por su parte, el grado de competencia entre las empresas partici-
pantes del mercado y entre éstas y potenciales entrantes. Por lo tanto, es un
desafio permanente para la RSF no regular excesivamente los mercados de
una manera que impida su desarrollo.

Todos estos potenciales problemas vinculados al disefio institucional
de una RSF auténoma de los poderes politicos son los que estan detras de la
preocupacién de Goodhart (2001) cuando se pregunta: 3quién controla al
regulador?. De ahi la importancia de desarrollar mecanismos institucionales
de contralor sobre dichas agencias. Més alin, Quintyn y Taylor (2002) sefia-
lan que a mayor independencia, mayor debe ser la necesidad de controles.
Asimismo, la complejidad de las actividades de la RSF, particularmente la
regulacién y supervisién, recomienda que los controles sobre las agencias
sean también complejos e involucren a varias instituciones del Estado, tal
como sugiere Majone (1994). Un disefio institucional apropiado para el
control de las agencias auténomas deberia incluir: (i) requerimientos estric-
tos de procedimientos (para evitar actos discrecionales); (i) rendicién de
cuentas periddica sobre sus actividades, tanto al Poder Legislativo como al
Poder Ejecutivo; (iii) potestad del Poder Judicial para revisar el modo en que
la agencia respectiva utiliza sus poderes; y (iv) obligatoriedad de actuacién
publica y transparente, de manera que la sociedad también pueda
involucrarse en el contralor de su actividad.

Hay un aspecto de la autonomia de la RSF que va mas alléa del conjun-
to de normas legales y reglamentarias que se puedan fijar. Ese aspecto estd
referido a que la autonomia sea efectivamente ejercida por los responsables
designados y tolerada por el sistema politico. Si la autonomia es virtualmen-
te “letra muerta” porque las précticas politicas asi lo imponen, de nada
valdrd tener la legislacion més avanzada en ese sentido. Desde este punto
de vista, estard en la madurez de los actores politicos aceptar que este tipo
de autonomia es un requisito valioso para la estabilidad del sistema. Quizés
la transparencia en la toma de decisiones de las instituciones de la red sea
uno de los mejores indicadores para monitorear la autonomia en la préctica.

Otro aspecto no despreciable del relacionamiento institucional de la
Red es el relativo a la necesidad de compartir informacién y coordinar ac-
ciones. Es bueno sefialar que desde el punto de vista de la eficiencia de la
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Red el trabajo de “equipo” es fundamental, pues en caso contrario se dupli-
can esfuerzos y se superponen potestades, tanto para recabar informacién
relevante, como para regular y supervisar. Este tipo de ineficiencias puede,
incluso, encarecer el costo de los servicios financieros, en la medida en que
los bancos tengan que dedicar recursos excesivos para atender las deman-
das de informacién de distintas agencias, lo que no ocurriria de existir una
accién coordinada. Adicionalmente, compartir informacién y coordinar ac-
ciones también es 0til para actuar en el momento preciso y evitar los costos
de resolucién de crisis derivados de la accién lenta y a destiempo, situacién
que puede emerger de la natural oposicién de intereses entre las agencias
integrantes de la Red. Para facilitar este aspecto operativo desde el dmbito
institucional, algunos paises han instaurado distintos mecanismos que facili-
tan la colaboracién entre agencias. Uno de ellos consiste en que los distintos
directorios tengan miembros comunes. Otro funciona mediante Comités de
Alzada integrados por las agencias para analizar temas comunes, tal como
sucede con el Standing Committee de Inglaterra. El otro mecanismo
institucional lo constituye la obligatoriedad de que las distintas agencias
hagan acuerdos mediante la firma de Memorandos de Entendimiento®.

Por dltimo, existe en la literatura una preocupacién especial por la
calidad del entorno institucional que rodea la RSF. Trabajos recientes como
los citados de Demirgic-Kunt, Detragiache y Kane, encuentran que la exis-
tencia de la RSF por si misma y, en particular, el FGD no garantizan menor
frecuencia de crisis financieras ni menores costos asociados. Si su disefio
institucional no es adecuado vy si el marco institucional en el que se desen-
vuelven presenta debilidades, no es posible identificar mejoras en ese senti-
do. En cuanto al marco institucional, se hace referencia a la importancia de
la operativa del sistema judicial, aspecto relevante para el funcionamiento
de los bancos, pues el hecho de poder recurrir a él para resarcirse de las
garantias es vital para disciplinar el comportamiento oportunista de los deu-
dores. Algo similar sucede cuando el sistema politico interviene en los con-
tratos privados, con el supuesto fin de favorecer o proteger a ciertos secto-
res. Kane (2000) sefiala que, cuando el entorno institucional es realmente

3 A este respecto, Abal y Gianelli (2003) reportan los casos de Inglaterra, Australia y los
paises escandinavos.
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débil, la inclusién de mecanismos de seguro de depésito explicito en la RSF
puede acarrear riesgos que la hagan inconveniente.

2. Consideraciones referidas a la red uruguaya
2.1 EIFGD y la mayor autonomia de la Red

Uruguay no disponia de un esquema explicito de seguro de depédsitos
ni, por tanto, de mecanismos de resolucién de bancos insolventes sino hasta
la reciente ley aprobada para la creacién del Nuevo Banco Comercial. Sin
embargo, existia hasta los primeros meses de 2002 una larga tradicién de
salvaguardia de los derechos de los depositantes, materializada bajo diver-
sos mecanismos, a pesar del articulo 42 de la Ley de Intermediacién Finan-
ciera 15322, que en su modificativa de 1992 dice: “El Estado no es respon-
sable por cualquier incumplimiento en que puedan incurrir las instituciones
financieras no estatales. . . . “. La mayor cantidad de ejemplos de aplicacién
de este “seguro implicito” la podemos encontrar cuando irrumpe la crisis
financiera en 1982. En ese momento y en los afios sucesivos, una gran
cantidad de las instituciones bancarias que actuaban en la plaza local pre-
senté problemas de insolvencia. La inexistencia de mecanismos instituciona-
lizados para atender estos problemas llevé a diversas soluciones que tuvie-
ron como objetivo primordial salvaguardar los derechos de los depositan-
tes, para evitar la quiebra de bancos y su secuela de ruptura del sistema de
pagos y del crédito. Sin embargo, lo comin a todas ellas fue que el Estado
se hizo cargo de las pérdidas patrimoniales actuando, de hecho, como un
asegurador de depésitos*.

Estas soluciones se diferenciaron, més que nada, por el tipo de inter-
vencién estatal y por el organismo a través del cual se canalizaron las pérdi-
das. Uno de los procedimientos iniciales fue la adquisicién por parte del
Banco Central de la cartera de mala calidad de los bancos, mecanismo por
el cual se saneaba la institucién financiera. Luego de saneado, el banco
volvia a manos privadas mediante una répida venta a instituciones banca-
rias de prestigio internacional. Otro de esos procedimientos consisti6 en la
capitalizacién de la institucion con problemas por parte del Banco de la

4 Tan sélo en el caso del Banco de ltalia su liquidacién significé que los depositantes
tuvieran que hacerse cargo de parte del costo del cierre del banco.
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RepUblica, quien se hacia cargo del mismo, aunque sin liquidacién del ban-
co adquirido. La estrategia de este procedimiento consiste en hacerse cargo
no sélo de las pérdidas del banco sino también de su administracién, con el
objetivo de hacerlo viable para su reprivatizacién. . Esto dio lugar a la
aparicién de los llamados “bancos gestionados”. En estos Gltimos procedi-
mientos también actué la Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND),
quien en varios casos terminé siendo la propietaria de todo o parte del
paquete accionario del banco. El funcionamiento de los bancos gestionados
y la serie de fracasos en sus posteriores reprivatizaciones estuvieron pautados
por el manejo politico de dichos procesos, donde el gobierno de turno toma-
ba las riendas de la negociacién y el Banco Central del Uruguay actuaba
més bien como asesor en dicho proceso. Una hipétesis plausible a la luz de
esta experiencia y de los principios generalmente aceptados, es que muchas
de esas dificultades se pudieran haber resuelto de disponer la Red de Segu-
ridad con una institucion especializada en resolver bancos en dificultades,
asi como con los recursos econémicos que usualmente se requieren para
hacer viables instituciones insolventes a través del fondo de garantia de
depésitos.

Tal como habian funcionado los mecanismos de resolucién, el seguro
de depdsitos existia, aunque sin compromiso institucional. Asimismo, el he-
cho de ser implicito le conferia caracteristicas no deseadas, las que fueron
expuestas en el apartado anterior. Sin embargo, cabe recordar que le gene-
raba a los bancos incentivos a asumir riesgos de manera desmedida en la
seleccién de sus carteras y a los depositantes también, pues no les interesa-
ba reparar en la solvencia del banco al que confiaban sus depésitos, dado
que el Estado actuaria como garante. Asimismo, no existian mecanismos a
priori para actuar en estos casos, aunque si existian responsabilidades. Esta
situacién comprometia la posicién del Banco Central del Uruguay -como
quedé al descubierto durante la crisis del 2002-, pues es él quien debe
“promover y mantener la solidez, solvencia y funcionamiento adecuado del
sistema financiero nacional”, tal como reza el inciso D) del articulo 3ro. de
la Carta Orgdnica de la institucién. Sin embargo, no disponia de mecanis-
mos de salvaguardia de depésitos mas alléd de los meramente preventivos
que surgen del control que ejerce sobre la actividad de los bancos mediante
la aplicacién de las normas prudenciales. Resulta obvio que la actividad
preventiva que desarolla el Banco Central del Uruguay en tanto Regulador y
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Supervisor es insuficiente cuando algin caso se detona, ademds que su
eficacia se veia mermada por los problemas de riesgo moral que generaba
la existencia del seguro implicito. De hecho, la Carta Orgdnica del banco
s6lo lo habilita para dar redescuentos o asistencia financiera de corto plazo
para cumplir con su rol de prestamista de (ltima instancia, la que nunca
puede exceder el monto del patrimonio neto del banco asistido, tal cual luce
en los articulos 36 y 37 de la citada carta. Para los casos de insolvencia su
funcién se ve reducida a opinar, autorizar y aprobar las soluciones que se
planteen?®.

La situacion generada en el correr del afio 2002, en el que se
reprograman los depésitos de la banca estatal, se comienza a procesar la
liquidacién de un banco extranjero y se suspenden las actividades de los
bancos privados de mayor peso en el sistema, también muestra los proble-
mas que acarrea la falta de una institucionalidad que tenga como cometido
la resolucién de bancos insolventes, con reglas y procedimientos conocidos
por todos los agentes involucrados. Tanto el gobierno como el Banco Cen-
tral debieron recurrir a mecanismos no definidos previamente y apremiados
por las circunstancias concretas. La capitalizacion del Banco Comercial fue
el primero de esos mecanismos, seguido por la creacién del Fondo de Esta-
bilidad del Sistema Bancario (FESB), que se constituyd, en la prdctica, en
una suerte de colateral que garantiza los depésitos a la vista en la banca
pUblica y parte de la banca suspendida®. Todo esto se da en un entorno de
negociacién con los organismos internacionales, el sistema politico en su
conjunto y los principales actores sociales afectados.

Dado que un sistema de FGD explicito opera sobre la base de reglas
de juego predeterminadas, el mismo constituye un mejor proceso adminis-
trativo para resolver situaciones con bancos problemdticos y para proteger
a los depositantes, incluso si se crea como parte de una estrategia de reso-
lucién de crisis. Tiende a ser mds répido y predecible que un seguro implici-
to, a la vez que provee una mejor estructura de estimulos, haciendo que la

5 Segin se deduce del articulo 39 de la carta orgdnica, incisos D), E) y F), donde se
establecen los cometidos y atribuciones de la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacién Financiera.

6 Con dicha cobertura se prefendi6 proteger el sistema de pagos por encima de las institu-
ciones y a la luz de la disponibilidad de recursos que se habian obtenido.
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carga del seguro sea absorbida total o parcialmente por el sector bancario
y aliviando la carga fiscal correspondiente. De estar adecuadamente dise-
fiado, ademds, realinearia los incentivos de las instituciones de intermediacién
en cuanto a la toma de riesgos y de los depositantes con relaciéon a sus
decisiones de inversién, colaborando, por tanto, con el mantenimiento de
una plaza sélida y confiable.

La crisis reciente no sélo desnudé la inconveniencia de tener un Segu-
ro Implicito en la RSF uruguayo, sino que también puso de manifiesto las
limitaciones en materia de autonomia técnica de la propia red”. Un mayor
grado de autonomia de la Red, en particular de la Regulacién y Supervi-
sidén, mejoraré sustancialmente las tareas de prevencién y fortalecimiento
del sistema. El desempefio inadecuado en muchos aspectos de los bancos
pUblicos y la gestién usualmente ineficaz de los bancos en dificultades que
culminaron siendo apropiados y gestionados por el Estado, son ejemplos
contundentes de que es necesario cambiar de rumbo en este sentido. Lo
mismo podria decirse respecto de la autorizacién de licencia para actuar y
su supervisién a instituciones que, como el Banco de Galicia, utilizaron la
normativa off shore para desarrollar actividad bancaria de alto riesgo?, lo
que golped severamente el prestigio de Uruguay como plaza financiera
regional segura. Aspectos menos visibles pero no menos importantes de la
calidad y aplicacién de las normas de prudencia también se verian favore-
cidos con una mayor autonomia.

Seria, por tanto, un signo de madurez politica, que a la luz de la crisis
que le tocd enfrentar al sistema financiero en 2002, nuestra sociedad haga
transformaciones de relevancia en la RSF uruguayo mediante la creacién de
una institucién tipo Fondo de Garantia de Depésitos y mediante modificacio-
nes legales y de comportamiento que le aseguren autonomia técnica a las

7 Tan es asi que las declaraciones piblicas de jerarcas del BCU no hicieron mas que
confirmar que su actuacién se guié en Gltima instancia por las instrucciones que reci-
bian desde el poder politico, quien, por las razones institucionales analizadas, no
siempre tiene los incentivos y la experiencia adecuados en el sentido de velar por la
estabilidad del sistema en el largo plazo.

8 En los hechos, el Banco de Galicia funcioné mdas como una sucursal argentina en
territorio uruguayo, en el sentido que captaba depésitos de ese origen y sus principales
colocaciones (riesgos crediticios) también se hicieron en ese pais.
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instituciones que lo componen, siguiendo las mejores précticas internaciona-
les en este sentido. Lo mismo debe decirse respecto al marco institucional,
pues Uruguay se ha caracterizado en el pasado reciente por una debilidad
notoria en la efectividad de su sistema judicial® y por presiones sistemdticas
a intervenir en los contratos privados. Las refinanciaciones compulsivas im-
puestas por ley que caracterizaron a la década de los afios 80 y la discu-
sién actual acerca de normas similares que incluirian pesificaciones u otras
modificaciones a los contratos son, en este sentido, tragicamente contrapro-
ducentes para el desarrollo sélido y eficiente del sistema financiero local.

2.2 La nueva normativa

La legislacion recientemente aprobada crea la Superintendencia Para
la Proteccién del Ahorro Bancario como organismo desconcentrado del BCU,
cuyo principal cometido es instrumentar un fondo de garantia de depési-
tos'®. Si bien es una medida que va en el sentido correcto, no parece estar
bien orientada institucionalmente. Comentarios de igual naturaleza deben
hacerse respecto a los nuevos mecanismos creados para lidiar con bancos
en dificultades, en particular la facultad otorgada al Poder Ejecutivo para
expropiar un banco que no ha logrado recomponer patrimonialmente la
institucién, asi como las facultades otorgadas al Banco Central del Uruguay
para crear Fondos de Recuperacién de Patrimonios Bancarios con dichas
instituciones. Estos instrumentos le permiten a la Red hacerse del banco en
dificultades para virtualmente “desguasarlo”, a los efectos de sanearlo me-
diante la forma més prdctica (reestructuracion, absorcién, fusién, efc.) y
econémica, resultando un mecanismo apto para defender mejor los intere-
ses de los damnificados (depositantes, deudores y clientes en general) y
para actuar con rapidez y prevenir efectos a nivel sistémico.

Si bien este tipo de facultades son necesarias para cumplir adecuada-
mente con la funcién de “hospital de bancos”, de cualquier manera, es

9 Fleisig y de la Pefia (1992) advertian que los procedimientos judiciales lentos e incier-
tos en Uruguay, conjuntamente con registros piblicos inadecuados y ciertas limitante
legales, hacian que la mayor parte de las formas de garantia resultaran deficientes,
disminuyendo la predisposicién a prestar. Incluso sugerian mecanismos de solucién que
implicaban evitar el uso del sistema judicial.

10 Lley 17613 del 27 de diciembre de 2002.
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necesario insistir que el ordenamiento institucional propuesto es inadecuado
y eso seguramente actuard en contra de los beneficios potenciales antes
expuestos. Primero, porque nuestro banco central ya reine demasiadas res-
ponsabilidades, por lo que incluirle la administracién del fondo de garantia
y las potestades de “hospital de bancos” no hace méas que complejizar sus
actividades, transforméndolo en la Gnica institucién que conozcamos en el
dmbito internacional que sea, ella misma, “la” RSF. Los inconvenientes
institucionales que ello implica son de variada entidad. Por un lado, obliga
a sus directores a transformarse en verdaderos enciclopedistas en materia
financiera, algo dificil de lograr en si mismo, puesto que el grado de espe-
cializacién que requieren estas actividades es muy alto y costoso. Por otra
parte, existen argumentos de peso para que las distintas actividades de la
RSF se lleven adelante por instituciones diferentes, bésicamente porque en
muchos casos existe una sana oposicién de infereses, la que seria dificil de
resolver con transparencia y equidad cuando esa oposicion se resuelve al
interior de un mismo organismo (Charles Kahn y Jodo A. C. Santos, 2001),
més adn en una sociedad donde las précticas de actuacién transparente no
son habituales. Por otra parte, la escasa autonomia del Banco Central del
Uruguay seguird operando como un freno a la necesaria utilizacién de crite-
rios técnicos, incidiendo de manera inadecuada sobre las decisiones de la
Red. Adicionalmente y, a nuestro criterio, todas las dificultades que genera
dicha falta de autonomia se agravardn adn més en un sistema de red muy
centralizado a nivel de la toma de decisiones.

3. La regulacién financiera centralizada y su relacién con el
Banco Central

Otro de los aspectos institucionales referidos a la regulacién financiera
y que va mds allé de la propia RSF, estd relacionado al hecho de que existe un
conjunto de actividades y mercados financieros ademas del bancario. Al res-
pecto cabe mencionar los seguros, los fondos de pensién, de inversion y las
actividades englobadas en las bolsas de valores. Estas actividades se diferen-
cian principalmente de las bancarias porque no implican una actividad de
intermediacién de fondos, con todo lo que ello significa. Sin embargo, tienen
en comin con éste los problemas de asimetrias de informacién y de agencia
que siguen justificando la necesidad de la intervencién estatal mediante la
regulacién de dichas actividades. Asimismo, en muchos casos, por razones
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tecnolégicas y de afinidad, estas actividades se desarrollan por verdaderos
grupos financieros que actian, precisamente con légica de conglomerados.

Una vez definida la necesidad de regular los diferentes mercados e
intermediarios financieros, surge la pregunta de si debe haber uno o més
organismos reguladores y supervisores del sistema. La experiencia interna-
cional revela que no existe una Gnica solucién institucional, dada la diversi-
dad de regimenes imperantes. Asimismo, la constelacién de instituciones y
mercados, las formas en que se relacionan entre ellos y con el marco juridi-
co-politico, y las reglas de juego imperantes en el funcionamiento del siste-
ma, son factores especificos de cada pais, por lo que el arreglo regulatorio
4ptimo o posible no tiene por qué ser el mismo en todas las situaciones. La
economia politica en este sentido juega un rol relevante a la hora de disefiar
una institucionalidad regulatoria especifica.

Por otra parte, el ordenamiento legal uruguayo ha opta por un mode-
lo de regulacién centralizada y dentro del propio Banco Central. Esta reali-
dad impone que estos temas no puedan estar ausentes de la agenda de
reformas. En primer lugar porque la manera en que fue recibiendo el BCU
las responsabilidades inherentes a regular otros mercados contribuyé para
que se terminara ordenando una organizacién institucional a la interna mis-
mo que merece ser revisada. En segundo lugar, el relacionamiento institucional
del banco -como rector de la politica monetaria- con el sistema politico -que
maneja el conjunto de la politica econémica-, determiné un grado de auto-
nomia que ha resultado inadecuado con la efectividad de las tareas de
regulacién y supervisién, tal como se discutié precedentemente.

3.1 Regulacién descentralizada vs. Megaregulador

A escala conceptual, pueden identificarse diversos argumentos a fa-
vor y en contra de la regulacién centralizada''.  Dentro del primer grupo, se
destaca el hecho de que el costo burocratico es menor al tener una Gnica
agencia regulatoria con relacién a tener més de una. Més alla de que,
dadas las especificidades de los diversos mercados financieros, se debe
pagar el costo de intervenir en mercados diferentes, también es cierto que

11 La discusién puede verse en Llewellyn (1999), Goodhart (2000) y FMI (2000).
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existen muchos factores que pueden compartirse si se regulan varios merca-
dos conjuntamente. Se plantea, entonces, la presencia de economias de
alcance en la actividad regulatoria de los mercados financieros. Dichas eco-
nomias de alcance también pueden venir acompafiadas por economias de
escala, particularmente en el caso de paises pequefios, como lo sefala
Llewellyn (1999). A estos aspectos de carécter puramente tecnolégico se le
liga un segundo argumento de oportunidad a favor de la centralizacién: un
aparato burocrdtico ya existente estaria en mejores condiciones de accio-
nar, dada la acumulacién de formacién técnica y de experiencia, compara-
do con noveles organismos creados separadamente.

Otro elemento que justifica la regulacién centralizada (probablemen-
te el mds relevante desde el punto de vista conceptual) es el hecho de que las
empresas actian como conglomerados en los diversos mercados, desarro-
lléndose una interaccién entre los mismos que no deberia escapar a la ac-
cién regulatoria. Dado que las firmas actéan como grupo en el sector banca-
rio, de administracién de fondos de inversién y de pensién, y de seguros,
parece razonable entender que las actividades de supervision y contralor
también deben pensarse en forma global y centralizada (sin negar la nece-
sidad de interiorizarse en las especificidades de cada mercado). Este es uno
de los factores relevantes a considerar segin el trabajo del Fondo Monetario
Internacional (2000), en el que se plantea que la estructura institucional de
la regulacién deberia reflejar la estructura institucional de la industria a
regular.

También se agregan en la lista de argumentos a favor de la existencia
de un solo supervisor aspectos organizativos que hacen a la eficiencia de la
labor como lo son la facilidad de intercomunicacién, el aprovechamiento
eficiente de la informacién y, mas fundamentalmente, la idea de que un solo
ente tiene mejores probabilidades de tener un enfoque unificado y consisten-
te de las actividades financieras, lo que hace a la propia eficiencia de la
tarea.

Por ofro lado, también pueden encontrarse argumentos que sugieren
la conveniencia de descentralizar la regulacién financiera. Uno refiere a
consideraciones de eficiencia, en el sentido que una entidad especializada
desempefiard mejor las funciones asignadas que una institucién que debe
atender miltiples objetivos y aspectos. Otro elemento se relaciona con la
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reticencia a concentrar poderes tan importantes y sensibles en un solo orga-
nismo, por lo que se estaria dispuesto a pagar el costo de la descentraliza-
cién por razones de concentracién de poder.

Cabe consignar que en los Gltimos afios varios paises han optado por
unificar las tareas de regulacién y supervisién. Tal es el caso de Inglaterra
con la creacién de la FSA (Financial Services Authority) en 1997. Hoy en
dia esta discusion se estd planteando con mucha fuerza en la Unién Euro-
pea donde parece primar el criterio de un solo Megaregulador'?. Parece de
interés para nuestro pais el caso de Irlanda reportado por Llewellyn (1999),
donde se ha decidido unificar la regulacién y supervisién en un solo ente y
aln se discute si debe permanecer en la érbita del Banco Central.

3.2 Laregulacién dentro o fuera del banco central

Por ofra parte, en funcién de las relaciones entre el funcionamiento
del sistema financiero y la estabilidad monetaria, también se plantea la
necesidad de que el contralor del sistema esté centralizado, e incluso se
apunta a sugerir que el regulador debe estar de una u otra manera ligado al
Banco Central. Esto se complementa con la presencia de posibles sinergias
con el desarrollo de la politica monetaria. En efecto, siguiendo a Goodhart
(2000), las tareas propias del Banco Central como ente encargado de man-
tener la estabilidad macroeconémica (tanto su preocupacién por mantener
baja la inflacién como por mantener la estabilidad del sistema de pagos)
requieren de un contacto estrecho con el ente Regulador y Supervisor, cual-
quiera sea la solucién institucional. Obviamente, el rol de Prestamista de
Ultima Instancia requiere de un intercambio de informacion con los distintos
estamentos del sistema financiero, tarea que se beneficiaria de estar centra-
lizada en un solo organismo.

También se discute el hecho de que la regulacién y la supervisién
financiera sean funciones del Banco Central, dado que no constituiria una
funcién inherente al mismo y a que podrian generarse conflictos potenciales
con otros objetivos (sobre todo los de politica monetaria) debilitando asi la
reputacién y credibilidad de la autoridad monetaria. Sin embargo, existen

12 Ver The Economist (2001).
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otros aspectos para considerar la centralizacién de las tareas de regulacién
y supervisién en el banco central. Uno de ellos, presentado por Goodhart
(2000), hace referencia a que en los paises en vias de desarrollo el Banco
Central suele ser una de las pocas instituciones que dispone de cierta inde-
pendencia técnica y de recursos suficientes, tanto humanos y materiales,
como para garantizar el servicio.

3.3 Consideraciones sobre el caso uruguayo

En Uruguay, el Banco Central suma a sus tradicionales funciones, las
de regulacién y supervision de los diferentes campos del acontecer financie-
ro. En efecto, es la entidad reguladora y supervisora del sistema financiero
en su conjunto, rol derivado de las sucesivas leyes que fueron conformando
el marco normativo de los diversos segmentos del mercado. Los cuatro entes
reguladores del sistema se concentran bajo la érbita de la autoridad mone-
taria, si bien tienen diferentes niveles en la estructura jerdrquica de la mis-
ma. Ellos son: la Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Finan-
ciera; la Superintendencia de Seguros y Reaseguros; la Divisién de Control
de AFAP y el Area de Control del Mercado de Valores.

La Carta Orgénica del Banco Central del Uruguay (Ley N° 16. 696
del 30 de marzo de 1995) ubica, entre las finalidades de la institucién, la
de “promover y mantener la solidez, solvencia y funcionamiento adecuado
del sistema financiero nacional”. Asimismo, el Banco Central “
banquero de las instituciones de intermediacién financiera”, a la vez que

actuaré como

“regularé normativamente y supervisaré la ejecucién de aquellas reglas por
parte de entidades pdblicas y privadas que integran el sistema financiero. A
tal efecto podré autorizar o prohibir, en todo o en parte, operaciones en
general o en particular, asi como fijar normas de prudencia, buena adminis-
tracién o método de trabajo e informard, en el caso de las entidades pibli-
cas, al Poder Ejecutivo, a sus efectos”.

Varios aspectos desarrollados en la Carta Orgdnica pautan la rela-
cién entre el Banco Central y las entidades que conforman el sistema finan-
ciero. Por ejemplo, con relacién a la politica de liquidez el Banco estaré
facultado para “fijar las tasas de los encajes minimos que deberén mantener
los Bancos y ofras instituciones receptoras de depésitos con relacién a sus
depésitos y ofras obligaciones anédlogas, tanto en moneda nacional como
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extranjera, asi como los activos que podrdn componerlos y demés condicio-
nes pertinente”. También podré “fijar la posicién méxima y minima en divi-
sas que podrdn mantener las instituciones de intermediacién financiera”.

Basado en la Ley de Intermediacion Financiera (Ley N° 15.322 del
17 de setiembre de 1982 con modificaciones introducidas por la Ley N°
16.327 del 11 de noviembre de 1992), el Banco podré reglamentar y con-
trolar las operaciones de las instituciones de intermediacién financiera y las
de aquellas que sin serlo, “realicen colocaciones e inversiones financieras
con recursos propios o en cuyo financiamiento no participe el ahorro pibli-
co y a aquéllas que se limiten a aproximar a las partes en negocios de
cardcter financiero sin asumir obligacién o riesgo alguno”.

La Carta Orgdnica prevé que el Banco actie como Prestamista de
Ultima Instancia respecto de las instituciones de intermediacién financiera,
asi como que conceda adelantos financieros por plazos no superiores a los
noventa dias, siempre que ellos sean adecuadamente garantizados. Asimis-
mo, se reglamenta la actividad de la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacién Financiera y la de Seguros y Reaseguros. Posteriormente a la
aprobacién de la Carta Orgdnica, sucesivas leyes le incorporaron cometi-
dos de regulacién y supervisién con relacién al mercado de administrado-
ras de fondos de pensién y al mercado de valores, tal como se sefialé antes.

La legislacion ha dejado claramente especificado para nuestro pais la
existencia de un régimen de regulacién centralizada bajo la 6rbita del Ban-
co Central del Uruguay. Los fundamentos para el mismo se encuentran niti-
damente expuestos en Vaz (1998). En cuanto al tema de la presencia de un
regulador centralizado o Megaregulador, Vaz reconoce la existencia de
diversos arreglos institucionales alternativos en distintos paises, pero enfatiza
el hecho de que “la industria financiera ya no es mas la yuxtaposicién inco-
nexa de diversos segmentos, sino que para entender lo que pasa en cada
uno de los segmentos hay que comprender lo que ocurre en el resto”. Para el
caso uruguayo, la justificacién correspondiente surge luego de analizar dos
aspectos bésicos: la estructura actual de la industria financiera y su posible
evolucién, y la economia politica de la regulacién y supervision de la mis-
ma. Con relacién al primer tema, Vaz (1998) destaca que “en el sistema
uruguayo ya tenemos conglomerados financieros, incluso piblicos, que tra-
bajan en todos los segmentos de la industria” y que la perspectiva es que
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esos conglomerados van a seguir actuando como tales. Agrega que “en
Uruguay ya se manifiesta la tendencia que se aprecia en el mundo. Las
economias de escala y de espectro que llevan a la creciente interrelacién
entre los distintos sectores de la industria financiera. . . hacen que sea mds
rentable desde el punto de vista privado explotar la informacién que produ-
cen los negocios financieros en grandes unidades que abarcan todas las
variantes de la industria. Por lo tanto, para entender el negocio hay que
explotar las mismas economias de escala y de espectro en el uso de la
informacién que utiliza el sector privado para obtener mayores beneficios.
Si de lo que se trata es de entender lo que ocurre en el sector privado ...hay
que reproducir en la fase de control estructuras similares a las que existen en
el sector privado” .

Con respecto a la economia politica de la regulacién financiera, Vaz
plantea, en un marco de demanda por regulacién por parte de los agentes
privados, que “la ingente interconexién entre las diversas partes de la indus-
tria financiera implica que cada regulador individual actuando por separa-
do no podria internalizar las consecuencias de sus propias decisiones”. La
necesidad de coordinar a los diversos reguladores y el costo que ello impli-
ca tienen como contracara un incremento en la probabilidad de tener una
crisis financiera, por lo que no seria “conveniente correr el riesgo de descen-
tralizar la supervisién de la industria financiera”.

Un segundo aspecto refiere al hecho de que el regulador centralizado
deba estar bajo la égida del Banco Central del Uruguay. La justificacién
correspondiente se basa en que la autoridad monetaria es el Prestamista de
Ultima Instancia del sistema y en la relacion entre la estabilidad de la mone-
da y la del sistema financiero en su conjunto. Luego de reconocer que la
incorporacion de las tareas regulatorias a la institucién surge de manera
mds o menos espontdnea, se plantea que existe “inevitablemente un trasla-
po entre las éreas de interés, y la informacién requerida y disponible, para
el supervisor y para el Banco Central. La separacién implicaria una duplici-
dad antieconémica. Otra razén es que cualquier rescate o crisis de liquidez,
normalmente exigiria la provisién inmediata de dinero en efectivo. Por lo
tanto, en cualquier caso, el Banco Central y el supervisor tienen que trabajar
estrechamente unidos y la mejor manera de hacerlo es con un organismo
supervisor ubicado dentro del Banco Central”.
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La realidad organizativa actual no coadyuva, en cierta medida, con
las ideas bésicas que estén detras de los defensores de la existencia de un
dnico ente regulador, aunque, contradictoriamente, el sistema regulatorio
esté unificado y radicado en el Banco Central. En efecto, las caracteristicas
actuales de la estructura regulatoria no favorecen el logro de las virtudes
atribuibles a un Gnico regulador, particularmente en lo referente a la eficien-
cia organizacional, a la coherencia del enfoque regulatorio y a la vision de
conjunto y coordinacién de actividades. Ello hace necesario reinsertar a los
diversos 6rganos reguladores en la estructura jerdrquica del Banco Central
con criterios légicos, los que tendrdn que ser examinados a la luz de un
nuevo esquema de supervisién y regulacién del sistema, de acuerdo con las
tendencias a escala mundial en que se mueven los grupos financieros, for-
mando conglomerados. En tal sentido, es necesario implementar una supervi-
sién y regulacién que mire al sistema financiero en sentido amplio, con norma-
tivas coherentes entre si. Para lograr esto es imprescindible que exista una
importante coordinacién entre los érganos de supervisién, de forma de “en-
frentar” los conglomerados financieros con un enfoque “de conglomerado”.

Asimismo, desde nuestro punto de vista, existen poderosos argumen-
tos para que el Regulador y Supervisor no se confunda con el Banco Central.
Por un lado, parece existir un cierto consenso de que las tareas de regula-
cién y supervision sean independientes, mientras que dicho consenso no
estd tan arraigado para el Banco Central en tanto rector de la politica mone-
taria, al menos para la idiosincrasia uruguaya. Ello ha conducido a que, al
concentrarse todas las actividades en un mismo organismo, la falta de inde-
pendencia se traslade a las dreas de la Red de Seguridad, afectando nega-
tivamente su eficacia. Si bien es cierto el argumento de Vaz y Goodhart en
cuanto a que hay ciertas economia de informacién en concentrar ambas
funciones en una sola institucién, es tan importante el grado de autonomia
para la eficacia de las tareas de Regulacién y Supervisién asi como para la
RSF, que sus beneficios parecen merecer una evaluacién mas rigurosa de
una eventual separacién institucional.

4, Aportes a la agenda de reformas

Las consideraciones anteriores ponen de relieve que nuestro sistema
financiero -en particular el bancario- requiere una serie de reformas
institucionales para poder recuperar su credibilidad y volver a desempefiar



Una agenda de reformas para el sistema financiero uruguayo 49

las importantes funciones que tiene en una economia moderna. En este cam-

po institucional, dichas reformas pasan, en esencia, por reestructurar la Red
de Seguridad del Sistema. Lo que sigue es una resumida propuesta de agen-
da de reformas que, por supuesto, serd necesario analizar y discutir con

mayor detenimiento, tanto desde el punto de vista técnico como juridico-
politico.

(i)

(i)

La creacién de una nueva institucién integrante de la RSF, que podria
mantener el nombre de Superintendencia Para la Proteccién del Aho-
rro Bancario (SPAB) y a la que habria que transferirle las potestades
de Hospital de Bancos, asi como la administracién del Fondo de Go-
rantia, potestades que hoy estan en poder del Banco Central del Uru-
guay merced a la nueva legislacién. De este modo, el pais contaria
con una institucién importante que tendria, en primer lugar, participa-
cién en materia de prevencién junto con el ente Regulador y Supervi-
sor mediante la instrumentacién del Fondo de Garantia de Depésitos.
Esto se haria siguiendo las mejores précticas del co-seguro (primas
pagadas por las instituciones financieras; ajustas por riesgo; y topes
méximos de cobertura), con reglas conocidas y predeterminadas de
actuacién e informacién a los ahorristas. En segundo lugar, tendria
responsabilidades e instrumentos legales para actuar con rapidez cuan-
do existan instituciones insolventes. Para realizar estas tareas dispon-
dré de las potestades que hoy tiene el Banco Central del Uruguay
para liquidar, reestructuras, fusionar y absorber instituciones, asi como
la necesaria capacidad juridica para hacerse de las instituciones me-
diante el mecanismo de expropiacién de acciones del banco en difi-
cultades, que ya ha otorgado la ley al Poder Ejecutivo. Asimismo,
atendiendo a la caracteristica idiosincrésica de nuestro sistema acer-
ca de su alto grado de dolarizacién y las limitaciones que ella le
impone al Banco Central del Uruguay como Prestamista de Ultima
Instancia, también seria 0til evaluar la posibilidad que esta institucion
pudiera conformar un Fondo de Liquidez con ese fin, el que seria
alimentado con el mismo sistema de primas propuesto para el Fondo
de Garantia.

La evaluacién de las ventajas y desventajas de transferir las tareas de
Regulador y Supervisor del Banco Central del Uruguay de todas las
actividades financieras, a una nueva entidad de cardcter
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(iv)

Megaregulador y que podria llamarse Superintendencia de Institucio-
nes Financieras (SIF). Dicha entidad, deberia organizarse teniendo en
cuenta los principios establecidos en el apartado 3 de este capitulo,
de tal modo de aprovechar las sinergias del quehacer regulatorio, la
visién de conglomerados, efc. La separacién de lo que hoy es el Ban-
co Central del Uruguay en tres instituciones no tiene por qué implicar
costos adicionales de relevancia. Este es un asunto importante, sobre
todo por la coyuntura, que debe estar orientada hacia la austeridad
fiscal, reclamada desde varios sectores politicos. Primero, porque en
la medida que la nueva estructura institucional logre efectivamente
reducir la frecuencia y profundidad de las crisis financieras, dichos
costos serian infinitamente menores a los grandes costos de las crisis.
Segundo, porque la pequefia escala del pais permitiria que estas ins-
tituciones se organizaran adecuadamente compartiendo edificios, in-
fraestructura e, incluso, varios de los servicios accesorios.
Adicionalmente, vale la pena evaluar si es conveniente que el sector
financiero se haga cargo de parte del costo de las mismas, tal como
sucede en ofras experiencias.

El grado de autonomia de los directorios de los organismos de la RSF
debe incrementarse sensiblemente. En la medida en que el BCU man-
tendria para si las funciones de Autoridad Monetaria y de Agente
Financiero del Gobierno, pero mantendria la de Prestamista de Ultima
Instancia para la moneda nacional y la compartiria con la SPAB para
la moneda extranijera, la discusion sobre la conveniencia de otorgarle
un grado de autonomia similar al de las otras instituciones debe
procesarse atendiendo a estas otras funciones y a la luz de la discu-
sién y prdcticas internacionales en materia de politica monetaria. Para
incrementar la autonomia existen férmulas de uso corriente que po-
drian ser utilizadas: direcciones colegiadas designadas con partici-
pacién del Poder Ejecutivo y el Parlamento; mandatos que excedan el
periodo electoral y sustitucion alternada de directores; reglas claras
para su destitucion que garanticen el libre ejercicio de la funcién sin
presiones indebidas, etc.

Mecanismos de rendicién de cuentas y transparencia. Es necesario
respetar el principio de que, a mayor autonomia, mayor debe ser el
contralor de la actividad de los organismos de la Red. En este campo
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(v)

también seria conveniente adoptar mecanismos ampliamente utiliza-
dos en otros paises, como la necesidad de comparecer con periodici-
dad anual a las comisiones respectivas del Parlamento; la elabora-
cién de informes plblicos de actuaciéon que contengan informacién
relevante para los ahorristas, las principales decisiones adoptadas,
asi como la fundamentacién y voto de cada uno de los miembros, etc.

Mecanismos de Coordinacién. En la comparacién internacional se
han creado instrumentos legales para facilitar la coordinacién, lo que
hace mas eficiente las tareas de la Red. Para el caso particular de
Uruguay, donde es necesario fortalecer los aspectos institucionales,
parece mejor instaurar obligatoriamente el mecanismo del Memorando
de Entendimiento entre los distintos componentes de la red. Este tipo
de mecanismo, por un lado, es dtil para no duplicar tareas ni dilapi-
dar recursos. Por ofra parte, también es necesario teniendo en consi-
deracion que siempre existirn conflictos de intereses entre las distin-
tas instituciones componentes de la Red y atendiendo a que es mejor
que dichos conflictos tengan un marco previo de resolucién de contro-
versias. Adicionalmente, en el caso uruguayo estos acuerdos se hacen
necesarios, puesto que hoy todas las tareas se hacen en la misma
instituciéon. Por lo tanto, el intercambio de informacién interinstitucional
no tiene antecedentes y siquiera existe una cultura institucional al res-
pecto.
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CAPITULO Il

LA DOLARIZACION DEL SISTEMA
DE AHORRO Y CREDITO
¢Existe un camino alternativo?

Gerardo Licandro y José Antonio Licandro

1. Introduccién

La crisis que Uruguay vivié en 2002, detrés de su legado de devasta-
cién econdmica y social, dejé bien en claro, como lo hiciera antes la crisis
de la deuda de los afios ochenta, el tipo de fragilidad que la dolarizacién le
impone a la economia. A pesar de la magnitud de la crisis, en aquel enton-
ces el Uruguay no tomé medidas significativas para reducir esa fragilidad.
Incluso, la sobre reaccién del tipo de cambio provocada por la propia crisis,
generd cierto alivio en el peso del endeudamiento, tanto privado como po-
blico, una vez que el tipo de cambio real se apreciara durante la segunda
mitad de los ochenta. En este estado de cosas, el conjunto de fenémenos
que sobrevinieron durante la mayor parte de los afios noventa dejé latente
el problema y nos condené a repetir la crisis 20 afios mds tarde, ahora en
un mundo mads globalizado y volatil que antes.

Las Oltimas crisis financieras, recientemente en Argentina y Brasil, pero
antes en Indonesia, Malasia, Corea y México, han demostrado que, en
presencia de lo que la literatura denomina genéricamente “efectos de hoja
de balance”, los paises son vulnerables a la ocurrencia de corridas contra la
deuda, la moneda y los bancos. En el caso de México y Brasil, el endeuda-
miento de corto plazo generé las condiciones para que cualquier duda acer-
ca de la sostenibilidad de la politica macroeconémica se convirtiera en una
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corrida contra la deuda piblica, provocando la caida de la misma, y convir-
tiéndose en una profecia autocumplida. En el sudeste asidtico, el descalce
de plazos relevante estuvo en el sistema financiero. Cuando los grandes
bancos que prestaban en moneda extranjera a corto plazo a los bancos
locales tuvieron dudas acerca de su capacidad de repago, cortaron sus
lineas de financiamiento, lo que a su vez provocé corridas de depésitos a
nivel local. En Argentina, la percepcion de falta de sostenibilidad de la
deuda piblica y del sistema cambiario, aunada a la alta exposicién del
sistema financiero a la deuda piblica, derivé en el colapso triple de la
deuda publica, el sistema financiero y el sistema cambiario.

Alguna literatura hace hincapié en que las razones de las crisis estu-
vieron en el cierre repentino del financiamiento externo (“sudden stops”). Sin
embargo, si bien es cierto que la reversién de flujos de capital fue generali-
zada, no todos los paises las sufrieron de igual manera. En efecto, en algu-
nos casos generd crisis, en ofros casos generd colapsos y en ofros casos
solamente se tradujo en recesiones. En los casos en los cuales la reversién
de flujos financieros estuvo asociado a crisis, ésta estuvo principalmente
asociada a problemas de descalces de monedas o de madurez en los pla-
zos de activos y pasivos.

Cuadro 1: Saldo de la cuenta capital

billones de délares

Argentina | Brasil Chile | Colombia| Ecuador
1998 -14.5 29.7 -4.1 -5.2 2.2
1999 -11.9 -17.3 0.1 0.2 0.9
2000 -8.9 -19.4 -1 0.3 0.7
2001 5.6 -27.9 0.9 2.1 0.8

Fuente: Calvo Izquierdo y Talvi (2002)

Si se observa el cuadro 1 puede apreciarse que en el afio 99 muchos
paises latinoamericanos experimentaron reversiones en los flujos de capital.
Aparecen como particularmente importantes las reversiones de capital en
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los casos de Brasil, Chile y Colombia. En el primero, la reversién de flujos de
capital llega a dos puntos del producto, mientras que en los casos de Chile
y Colombia estuvo en el entorno de seis puntos. Por su parte, entre 1998 y
2001 Argentina experimentd una reversién de financiamiento de apenas
3% de su PIB. Sin embargo, mientras Argentina luché por varios afios hasta
finalmente sucumbir en 2001, Chile y Colombia pudieron superar la crisis
con una recesién menor, ajustando sus cuentas externas sin mayores sobre-
saltos, a pesar de la magnitud de los ajustes, pues de exhibir déficit de
cuenta corriente en el afio 98 de seis por ciento en términos de PIB, equili-
braron su balanza de pagos al afo siguiente. 3Por qué algunos paises tuvie-
ron que pagar tan altos costos en comparacién a otros? Esta pregunta no
tiene una respuesta sencilla y Gnica, sin embargo, existe un creciente con-
senso en la literatura que identifica a los llamados “efectos de hoja de balan-
ce” como protagonistas de primera linea para entender las diferencias. Bra-
sil tuvo que abandonar el plan Real y luego pudo capear la crisis con la
asistencia internacional sin mayores costos en términos de nivel de activi-
dad. Argentina y Uruguay, por su parte, estuvieron inermes frente a la rever-
sién de capitales, enfrentaron problemas fiscales crecientes, terminaron por
dejar flotar sus monedas y se sumergieron en crisis financieras y de sus
cadenas de pagos. Argentina atacé a los problemas derivados de los des-
calces de moneda con la pesificacién asimétrica de los contratos y la conge-
lacién generalizada de depdsitos, mientras que Uruguay ha respetado los
contratos privados y opté por un camino de depuracién de las instituciones
insolventes; dos caminos bien diferentes en términos de sus consecuencias
para el largo plazo, pero con un mismo resultado inevitable de corto plazo:
la paralizacién de sus cadenas de pagos y profundas crisis econémicas
realzadas por la contraccién del crédito. En Uruguay eso ocurrié a pesar de
que la asistencia de los organismos multilaterales de crédito fue
significativamente mayor a la proporcionada a Brasil en términos relativos.

Este capitulo intenta investigar el papel que cumple la dolarizacion
del sistema de ahorro y crédito en el nivel de vulnerabilidad financiera que
presenta el Uruguay. Asimismo, a través de un estudio de las causas de la
dolarizacién, intenta establecer la existencia de riesgos no reconocidos en
el pasado. El diagnéstico conlleva al disefio de una estrategia que, tomando
como pilares la profundizacién de los mercados en pesos con base en la
Unidad Indexada (Ul) y el reconocimiento de riesgos a través de la regula-
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cién prudencial del sistema financiero, reduzca la vulnerabilidad financiera
de la economia Uruguaya en el futuro.

En lo que resta, el capitulo procede de la siguiente manera: La seccion
2 estudia las consecuencias de la dolarizacién identificando el tipo de vul-
nerabilidad financiera que produce. La seccién 3 enfoca las causas del
fenébmeno, concentrandose en aquellas relacionadas con fallas de mercado,
como es el caso de externalidades y problemas de informacién, con la fina-
lidad de identificar falencias regulatorias. Finalmente, la seccién 4 estable-
ce las bases de una estrategia de reduccién de la fragilidad financiera a la
que la dolarizacién nos somete! .

2., Consecuencias de la dolarizacion
2.1 Dolarizacién de créditos y fragilidad financiera

Luego de la crisis de la deuda de los 80, quedd al descubierto la
necesidad de que los bancos eliminaran el riesgo de monedas de sus hojas
de balance. La regulacién prudencial reconocié esta necesidad solo en for-
ma parcial, requiriendo que el activo y el pasivo de los bancos estuvieran
calzados, pero sin tomar en consideraciéon que sin requerimientos similares
a nivel de los deudores, el riesgo permanecia. Si los deudores estén
descalzados, cuando ocurre una correccién de los precios en délares de
gran magnitud, la insolvencia se vuelve mucho mds probable?. De esta
manera, el riesgo de moneda se transforma en riesgo crediticio (riesgo de
contraparte), pero aidn derivado del mismo problema de base que es el
descalce de monedas en los flujos de fondos.

Al no reconocer este descalce como un problema, entre otras cosas
porque los agentes (tanto bancos como depositantes y tomadores de crédi-
to) se sentian cubiertos por un seguro de depésitos implicito que proporcio-
naba el Estado, asi como por una larga tradicién de solucién para los deu-
dores en dificultades, ya sea mediante la via administrativa en los bancos

1 El término fragilidad financiera, utilizado en la literatura econémica en forma especifi-
ca de acuerdo a la definicién dada por Céspedes, Chang y Velasco (1999), se utiliza
en este texto como sinénimo de vulnerabilidad financiera.

2 Para abundar sobre este tema puede verse G. Licandro y J. A. Licandro (2002): “Ana-
tomia y patologia de la dolarizacién”.
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pUblicos o mediante la via legal para los deudores con la banca privada, el
costo del crédito en délares resulté mas barato de lo que deberia ser, ses-
gando el portafolio de los bancos a incorporar més crédito en moneda
extranjera de lo que hubiera sido socialmente éptimo.

Otro aspecto de la fragilidad financiera estd vinculado al rol de pres-
tamista de Gltima instancia. En efecto, recientemente, Broda y Levy Yeyati
(2001) sugieren que el costo de dicha funcién es diferencial en el caso de
créditos en moneda nacional y moneda extranjera, por la sencilla razén que
el Banco Central no tiene acceso a imprimir otra moneda que no sea la suya
propia. Por lo tanto, el costo de proveer liquidez a los bancos es mas alto en
el caso de délares que de pesos. De lo anterior se deriva que, de mantener-
se requisitos de liquidez similares para captaciéon de ahorro en pesos y
délares, se estard discriminando a favor de la moneda extranjera propician-
do la dolarizacién. Este es un aspecto que, con matices, también esté pre-
sente en la situacion uruguaya. Ese costo diferencial conduce a los autores a
afirmar que los requisitos de liquidez y los costos del seguro de depésitos
deberian ser més altos para la moneda extranjera. Este énfasis regulatorio
ya estaba presente en el documento del FMI sobre politica monetaria en
economias dolarizadas (1999), en el que se sugiere adicionalmente que los
requisitos prudenciales deberian ser més fuertes en el caso de los préstamos
en délares a sectores no transables®.

Al amparo de este tipo de garantias, observamos en el Uruguay un
desarrollo del sistema financiero durante la década de los 90 que estuvo
estratégicamente dirigido y basado en la dolarizacién. Luego de la crisis de
1982, el crédito bancario se retrajo sustancialmente como consecuencia de
dos fenémenos. En primer lugar debemos destacar la mayor presion de
financiamiento del Estado que, inmerso en problemas de financiamiento de
una deuda extremadamente elevada, recurrié al sistema financiero. En se-
gundo lugar, el Sistema financiero hizo la opcién estratégica de retirarse del
financiamiento de mediano y largo plazo al sistema privado. Cuando la
situacién econdémica general mejord a mediados de los 90, se observé una
nueva expansion del crédito al sector privado, producto de distintas estrate-

3 En una entrevista reciente, Joseph Stiglitz se mostraba partidario de este tipo de regula-
cién sobre descalce de monedas.
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gias de expansién de las instituciones (Ponce, 2002). Como se ve en la
grdfica 1, durante el periodo que va entre 1979 y el 2002, el crecimiento
de la participacién de los depésitos en el producto del Uruguay estuvo expli-
cado més que totalmente por el crecimiento del peso de los depésitos en
délares en el producto uruguayo. De esta manera, la estrategia adoptada
en el sistema financiero no solamente no dejé crecer las opciones en mone-
da nacional, sino que las desplazé en términos relativos. Este crecimiento de
la participacién de las opciones en délares se da, ademds, sobre niveles
que ya eran elevados de dolarizacién. El crecimiento de la bancarizacién
de los depésitos y créditos, es decir del crecimiento de la participacion de
créditos y depbsitos en el PIB, se explica por la dolarizacién, en 117% en el
caso de los depdsitos y 136% en el caso de los créditos.

2.2 Dolarizacién y politica fiscal

En mercados como el uruguayo, la historia inflacionaria fue generan-
do una desconfianza progresiva en la deuda nominal en moneda nacional,
aumentando sistemdticamente las tasas de colocacién de este tipo de bonos
pUblicos. El Estado, enfrentado al costo de su falta de credibilidad, opté por
resignarse a no tener instrumentos de endeudamiento en moneda nacional,
provocando, ya en la década de los 70, la dolarizacién de la deuda piblica.

Con un portafolio completamente dolarizado, la relacién deuda a
producto salté luego de la crisis de los 80 a casi el doble, llegando el
indicador a niveles insostenibles. Ello ocurria a pesar de que el Estado,
hasta el comienzo de la crisis en 1981, habia mantenido una conducta
fiscal que cualquier observador externo hubiera elogiado en aquellos tiem-
pos. Ademas, el efecto que el ajuste cambiario y la recesién tuvieron sobre
el sistema financiero llevé a la generalizacién de la insolvencia a todos los
niveles de la cadena de pagos, ocasionando la caida de numerosas institu-
ciones financieras cuyos portafolios de malos créditos terminaron siendo
comprados por el estado como parte de la salida de la crisis (Vaz (1999)).
Esto fue la aplicacién de las garantias implicitas sefialadas antes.

El episodio de 1982 es una muestra inequivoca del tipo de vulne-
rabilidad a que se expone a las cuentas fiscales con un portafolio de
deuda dolarizado. Cuando se fija el tipo de cambio nominal y el merca-
do no confia en la sostenibilidad del sistema, eso lleva a una apreciaciéon
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de la moneda nacional de la mano de un boom de consumo que hace
que el délar resulte barato y que la deuda en délares resulte barata*.
Pero si ese fendmeno no es sostenible, lo que a priori parece barato,
termina siendo muy caro. Asi, repentinamente, la correccién de precios
relativos conjuntamente con el surgimiento de pasivos potenciales en el
sistema financiero, llevé a la duplicacién de la relacién deuda a PIB de
la noche a la mafiana.

Exactamente la misma situacién se observé en la crisis de 2002. Lo que
a fines del afio 2001 era una deuda cercana al 55% de su PIB, pasa a ser, con
el shock de precios relativos y el problema en el sistema financiero, una relacion
deuda-producto que estd cercana al cien por ciento del producto a fines de
2002. Cabe preguntarse entonces: 3Cudl era la situacion fiscal verdadera?
sEra la que implicaba una relacién deuda/PIB del 55 % o la del cien?

Gréfico 2
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La gréfica 2 nos ilustra la volatilidad del costo de la deuda en délares
de Uruguay. Como puede observarse, entre 1991 y 1998 el rendimiento
real fue 4.2% negativo, mientras que entre 1999 y 2002, el rendimiento de

4 Ver Calvo y Végh (1991,1993).
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la deuda alcanzé al 27% promedio. Para todo el periodo, el rendimiento
real de la deuda fue de 6.4%.

Este dato nos deja dos observaciones importantes. En primer lugar, la
deuda en délares tiene pésimas propiedades ciclicas. En efecto, la deuda
fue barata en los periodos en los cuales la recaudacién fiscal y el producto
estaban en franca expansién debido a que, precisamente, en los peridos de
auge el tipo de cambio real suele apreciarse, y resulté extremadamente cara
en los periodos en los que tanto la economia como las cuentas fiscales esta-
ban en problemas. En segundo lugar, con una tasa de crecimiento real de la
economia de largo plazo menor a 6.4%, esta deuda solo es sostenible con
superdvits fiscales primarios estructurales.

Estos ejemplo nos da una poderosa descripcion del tipo de fragilidad
fiscal a que queda expuesta la economia con la dolarizacién. Por un lado,
el ajuste de precios relativos impacta directamente la ecuacién presupuestal
del gobierno por el aumento del costo real del servicio de la deuda y empeo-
ra los indicadores de solvencia fiscal debido a la caida del PIB medido en
ddlares. Por otro lado, el shock cambiario dispara el devengamiento de
pasivos del Estado que hasta ese entonces sélo eran de cardcter eventual y
no estaban debidamente considerados®. En resumen, una verdadera heca-
tombe fiscal que requiere reducciones fuertes el gasto y el déficit piblicos,
sin que se pueda recurrir a los ingresos, ya que el shock cambiario y su
secuela sobre el sistema financiero vienen acompaiados por una profunda
recesion que deteriora el nivel de los ingresos tributarios.

En el largo plazo, el elevado costo de la deuda implica que la politica
fiscal solo sea sostenible con el mantenimiento de fuertes superavits fiscales
primarios. Esto a su vez plantea la pregunta de si se puede alcanzar ese
nivel de disciplina fiscal en forma discrecional, o si, més probablemente,
seria més conveniente establecer reglas fiscales por medios legales o ain
constitucionales.

5 En 2002, ain cuando la ley establecia lo contrario (art. 42 de la ley 15322), el Gobier-
no hizo el bail out de los depositantes de varias instituciones financieras. Adicionalmente,
se aprobaron en los bancos estatales refinanciaciones de deuda con cargo al presu-
puesto nacional.
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2.3 Dolarizacién y elecciéon de régimen cambiario.

Ha habido mucho desarrollo reciente en la literatura sobre este tema
que antes no habia recibido tanta atencién. En la década de los 80 y 90 el
énfasis estuvo en el rol de la dolarizacién en la eleccién del ancla para
estabilizar la inflaciéon como opcién de corto y mediano plazo. En ese senti-
do, se entendia que los paises altamente dolarizados encontrarian mas con-
veniente fijar el tipo de cambio para estabilizar la inflacién ya que, dado el
alto grado de indexacién a esa moneda, era dable esperar una convergen-
cia mds rdpida de la inflacién a niveles aceptables. Ademds, se sefialaba
que los planes de estabilizacién con ancla cambiaria generaban un boom
inicial de consumo, en oposicién a los planes con ancla monetaria que
generaban una recesién al inicio del programa, lo que hacia a los planes
con ancla cambiaria mas aceptables desde el punto de vista politico®.

Mas recientemente, la discusién académica se ha focalizado en el rol
de la dolarizacién en la eleccién de largo plazo de sistema cambiario, en
particular en términos de la opcién entre flotar o fijar. A partir del trabajo de
Calvo y Reinhart (2000) donde se sefiala el “miedo a flotar” de los paises
emergentes, la dolarizacién ha entrado en el centro del debate como uno de
los argumentos poderosos que justifican esta tendencia a no flotar limpia-
mente, ya sea fijando el tipo de cambio de manera explicita como en los
casos argentino y uruguayo recientes, o haciéndolo implicitamente como en
los casos de Chile, Perd, México y Brasil. Como argumento principal a esta
renuencia se manejaron los efectos de hoja de balance a los que haciamos
referencia en la seccién anterior. Calvo (1999), siguiendo el esquema de
eleccién de sistema cambiario éptimo de Poole (1970), argumenta que la
dolarizacién, amén de reducir la demanda de dinero y volver mds ineficiente
la politica monetaria como se argumentara en los 70, también tiene efectos
sobre el sector real de la economia. De acuerdo a su argumentacién, un
cambio radical de los precios en délares cambia de la misma forma las
ecuaciones de solvencia de las empresas, restringiendo la inversién y la

6 Entre las razones que provocan dicha expansién inicial se destacan: falta de credibili-
dad en el programa que incrementaria la demanda de consumo transable en la etapa
inicial (cuando este consumo es barato por la apreciacién cambiaria), efectos riqueza,
el ciclo de reposicién de los bienes durables, el ahorro de tiempo en manejo financiero
derivado de la nueva estabilidad, etc. Calvo y Végh (1991 y 1993).
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produccién por la falta de capital de trabajo. De esta manera, una econo-
mia dolarizada puede llegar a sufrir efectos perversos ante cambios en la
paridad cambiaria que compensen los tradicionalmente positivos derivados
de la ganancia de competitividad. Siguiendo el razonamiento de este tipo de
literatura, si en una economia predominan los shocks de oferta y ademas las
devaluaciones son contractivas, el tipo de cambio fijo es mds conveniente’.

Més recientemente, esta conclusién ha sido puesta en cuestion por la
investigacién de diversos autores que enfatizan que los efectos de hoja de
balance no son suficientes como para justificar el tipo de cambio fijo, pero
adn sin fuerza suficiente. De acuerdo a estos autores, entre los cuales es
necesario destacar a Céspedes, Chang y Velasco (1999, 2000 y 2001),
aln en economias en las cuales hay efectos de hojas de balance la flotacién
seria més conveniente para permitir que los efectos de la flexibilidad cambiaria
sobre el nivel de actividad tuvieran lugar con més celeridad. Sin embargo,
como sus modelos no registran sino efectos de hoja de balance limitados o
se aplican solamente a variaciones restringidas del tipo de cambio real, este
tipo de argumentacién no tiene todavia fundamentos adecuados.

Ademds, en la préctica se observa que, ain cuando hay una tenden-
cia reciente hacia la flotaciéon de las monedas, las economias dolarizadas
han pasado gran parte de su historia post Bretton-Woods en sistemas de tipo
de cambio fijo. El caso de Uruguay es claro. Cuando tuvo la posibilidad de
fijar el tipo de cambio lo hizo y cuando las condiciones (fiscales mayormen-
te) no estaban dadas para la fijacién del tipo de cambio, éste se monitored
sin compromisos explicitos debido, precisamente, a los efectos negativos
que los cambios bruscos en el tipo de cambio real pudieran acarrearle a la
economia. (fear of floating). Tres meses después del abandono de la banda
de flotacién en junio de 2002, el tipo de cambio en Uruguay ya se compor-
taba como si el Estado estuviera interviniendo para reducir la volatilidad de
la cotizacién de la divisa. Otros paises siguen la misma pauta, como Perd,
Argentina y en menor medida Brasil, México y Chile. Es decir que, a pesar
del nuevo impulso de las corrientes que abogan por la flotacién de las mone-

7 Calvo y Reinhardt (2000) sefialan que los paises flotan “con salvavidas”, es decir, con
un alto nivel de reservas. Uruguay, antes de la crisis de 2002 tenia reservas que
llegaban a 16,5% del PIB.
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das, los paises dolarizados vuelven a sistemas que les permiten controlar el
tipo de cambio en cuanto pueden®.

Si tomamos en consideracién que ain los trabajos que deciden a
favor del tipo de cambio flotante en economias dolarizadas no toman en
cuenta todos los efectos de la dolarizaciéon sobre la estructura econémica, es
claro que el caso a favor de tipos de cambio fijos o fuertemente controlados
es firme en estas economias.

2.4 Dolarizacién y politica monetaria

Los dos efectos mas destacados por la literatura tradicional en materia
de dolarizacién son la reduccién del nivel absoluto de la demanda de dine-
ro y el aumento de la volatilidad de la misma, fruto de la sustitucion de
monedas. Berg y Borenztein (2000) enfatizan estos aspectos, sefialando
que en este tipo de economias, en caso de optar por un manejo monetario
en lugar de un manejo cambiario, es necesario considerar que los agrega-
dos monetarios relevantes no son los agregados puramente en moneda na-
cional. Por el contrario, aquellos que incluyen activos en délares estén més
relacionados con las variables objetivo, tales como el tipo de cambio y la
inflacién. Sin embargo, es sobre estos agregados que la autoridad moneta-
ria tiene menos control.

Céspedes, Chang y Velasco (2001), ademés de argumentar en con-
tra del tipo de cambio fijo, plantean que politicas monetarias de objetivos
de inflacién (inflation targeting) con base en un manejo mixto entre tasas
de interés y tipos de cambio pueden ser mds efectivas en economias
dolarizadas. Sin embargo, no existe a la fecha una comparacién entre
una devaluacién controlada (como la que se daria en una banda de flota-
cién o una paridad deslizante -crawling peg-, con la flexibilidad total del
tipo de cambio.

De hecho, tanto el trabajo de Céspedes et al. (2001), como el de
Morén y Winkelried (2001), que abogan por una regla de politica moneta-
ria no lineal para la defensa del tipo de cambio real en un marco de inflation

8 Paises como México y Colombia, que declaran flotar sus monedas, tienen mecanismos
para reducir la volatilidad del tipo de cambio en el corto plazo.
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targeting flexible, pueden ser reinterpretados en términos de manejo de una
banda de flotacién o un crawling peg a la luz de la experiencia uruguaya.
En efecto, una regla de reaccién parcial de las tasas de interés con una
reaccién endégena del tipo de cambio puede ser sustituida con una regla
de variacién controlada de tipo de cambio con tasas de interés endégenas,
como lo plantea Licandro, J. A. (2001).

2.5 Dolarizacién y sistema previsional

Un aspecto que debe remarcarse aqui es que la dolarizacién finan-
ciera también significa un descalce importante para el sistema previsional.
Ese descalce se deriva, como lo sefialan Licandro y Licandro (2002), de
que las futuras jubilaciones por el nuevo régimen deben ser fijadas en UR,
determinando que los pasivos de las empresas de seguros estén en esa
moneda, mientras que, de mantenerse la situacién actual, los activos que
reciban las aseguradoras (provenientes de las AFAP) tendrén un alto com-
ponente de activos en délares. Ello determina que, en el futuro, cuando el
sistema esté maduro, y al revés de lo que sucede con los bancos, cuando
la economia se expanda y el tipo de cambio real se aprecie, las empresas
de seguros tendrén dificultades para pagar las jubilaciones. Esto significa
que no podemos dejar de ver este problema futuro y actuar desde hoy
para revertirlo.

En las lineas anteriores hemos identificado las consecuencias de la
dolarizacién. El andlisis ha estado centrado en las consecuencias nega-
tivas de ese fenémeno. Sin embargo, la dolarizacién, como veremos en
las proximas lineas, fue una respuesta del sector privado al marco
institucional y macroeconémico que imperé en Uruguay en el periodo
que sigue a la segunda guerra mundial. En buena medida la dolarizacién
tuvo aspectos positivos pues permitié el desarrollo del ahorro y, como
corolario, el desarrollo de mercados financieros formales y la reapari-
ciéon del crédito. No es el propésito de este trabajo ignorar las facetas
positivas del fenémeno, sin embargo, en las siguientes lineas nos concen-
traremos en las causas de la dolarizacién para determinar aquellos fac-
tores que deben y pueden ser revertidos en un esfuerzo por limitar el més
negativo de los efectos de la dolarizacién: la vulnerabilidad financiera
de las empresas y el Estado.
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3. Las Causas de la dolarizacién
3.1 Mercados Incompletos

La literatura temprana en materia de dolarizacién enfatizaba las cau-
sas histéricas del fenémeno, haciendo mayormente caso a la secuencia de
eventos que llevaron a la progresién del fenémeno.

En Uruguay, la dolarizacién de los depésitos comenzd como resulta-
do de la falta de alternativas financieras en una economia que sufria de muy
alta inflacién desde mediados de la década de los 50, en un ambiente de
represién financiera (tasas de interés nominales topeadas). Los problemas
fiscales llevaban a un exceso de demanda interna que presionaba al alza
los precios domésticos, generando crecientes déficit de balanza de pagos.
En el esquema monetario internacional de Bretton Woods caracterizado por
paridades fijas entre las monedas, la Gnica forma de solucionar el problema
de déficit de cuentas externas era a través de devaluaciones. Esporadicamente
al principio y mucho mas frecuentemente después, las devaluaciones dete-
rioraron la confianza que el piblico tenia en la moneda nacional. A media-
dos de los 50 y hasta comienzos de los 70, la nica herramienta disponible
para el ahorro de los agentes domésticos la constituian los activos en mone-
da nacional con tasas reales negativas, fruto del control de tasas nominales
de interés que la Ley establecia. El aumento de la demanda de délares era
inevitable. Los bancos comenzaron a tomar depésitos en délares, subrepti-
ciamente primero a través del manejo de contracuentas y de depésitos en
corresponsales, y luego en forma abierta a partir de 1962, cuando el De-
partamento de Emisién del Banco de la Republica Oriental del Uruguay
(BROU) autorizé los depésitos en esa divisa.

Hacia fines de la década de los 70, con la creacion de la Unidad
Reajustable (UR) se llevé a cabo en Uruguay el primer intento de competir
con el délar. Aunque su finalidad estuvo limitada al financiamiento de vi-
vienda, muchos uruguayos vieron en esta opcidén una herramienta conve-
niente para la constitucién de sus ahorros e inversiones financieras. De esta
manera, la inversién en este tipo de instrumentos, ain cuando se limité al
financiamiento de vivienda, crecié significativamente durante la década,
hasta situarse en 1.6 % del PIB en 1979. Luego, el Banco Hipotecario cam-
bié el mecanismo de reajuste de las Obligaciones Hipotecarias Reajustables
(OHR), en lo que constituyd un verdadero default para el Mercado. Esta
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decisién liquidé un incipiente mercado de OHR y miné la confiabilidad de
cualquier otra iniciativa que el BHU pudiera llevar adelante. Cuando afos
més tarde el BHU intentara operar en IPC, la respuesta del piblico fue cau-
telosa, y ese instrumento, que tenia otros defectos de disefio como el rezago
del reajuste (2 meses), su poca profundidad y la falta de cotizacién diaria,
nunca llegd a jugar un papel preponderante en el mercado doméstico®.

Eliminados los instrumentos del BHU del camino, el délar volvié a ser
la Gnica opcién para la reserva de valor.

Recientemente, Caballero y Krishnamurthy (2000) explican la dolari-
zacién del crédito como una respuesta a un problema de mercados incom-
pletos a escala doméstica. En paises en los cuales hay restricciones financie-
ras en el dmbito nacional, la contratacién de deuda externa en moneda
nacional operaria como una especie de seguro contra shocks de tipo de
cambio real. Sin embargo, en presencia de restricciones financieras domés-
ticas, los agentes de la economia subvaluarén el riesgo de endeudarse en
moneda extranjera en pos de asegurar su propio financiamiento.

3.2 Explicaciones de Portafolio

Adn en economias en las cuales se habilitaron alternativas razonables
al délar, entre las cuales queremos destacar el ejemplo de Chile con la
creacién de la Unidad de Fomento (UF) indexada a los precios al consumi-
dor, la dolarizacién avanzé siempre que no estuviera estrictamente prohibi-
da como en el caso de Brasil'®. Una de las explicaciones principales para
este fenémeno adjudicaba esta preferencia por la moneda extranjera a de-
cisiones de portafolio. Taylor (1985) adopta esta explicacién a las decisio-
nes de portafolio de los agentes, mientras que Ize y Levy-Yeyati (1998) ha-
cen lo propio pero en el caso de los bancos. Por su parte, Calvo y Guidotti
(1990) lo hacen para el sector piblico. En este tipo de enfoque, las propie-

9 Existen otras razones para el fracaso de la UR. Entre ellas cabe mencionar su falta de
liquidez por falta de precio de referencia diario y el hecho de que su rendimiento es
bajo cuando los ingresos de los hogares estd pasando por malos momentos (correla-
cién positiva entre salarios reales y nivel de actividad). Ver Licandro y Masoller (1998).

10 En este pais la demanda por délares existié a nivel del mercado negro y habiéndose
prohibido los depésitos en esa moneda para los residentes, estos optaron por guardar
esas reservas en medios informales.
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dades ciclicas de las inversiones en délares son las que justifican su inclu-
sién en un portafolio éptimo. En el caso de los consumidores, si la varianza
del tipo de cambio real es baja y la correlacion de los ingresos de estas
inversiones con ofros ingresos de la restriccién presupuestal de los indivi-
duos es negativa, se justifica invertir en délares. En el caso de Uruguay,
dada la profunda correlacién negativa entre el ingreso y el tipo de cambio
real, lo que implica que el rendimiento de los activos en délares aumenta
cuando el ingreso cae, existe un fuerte incentivo a la inversién en délares
desde una perspectiva de portafolios. Ize y Levy-Yeyati (1998) extendieron
este argumento a las decisiones de endeudamiento y crédito de los bancos.
Una vez més las propiedades estocésticas de los rendimientos de los activos
y pasivos son la clave del aumento de la dolarizacién. En este sentido, la
existencia de una covarianza negativa entre el retorno esperado de las colo-
caciones en délares y en pesos constituye un fuerte incentivo para la contra-
tacién de un portafolio en ambas monedas en esta linea argumental. Céspe-
des, Chang y Velasco (1999) sefialan, sin embargo, que este tipo de argu-
mento no es capaz de justificar los elevadisimos niveles de dolarizacién que
se encuentran en paises como Argentina, Per(, Bolivia o Uruguay, observa-
cién que compartimos.

3.3 Inconsistencia de la politica Econémica

Como se senalé anteriormente, la inconsistencia macroeconémica de
las politicas es uno de los factores que mas contribuyé a la dolarizacién de
nuestras economias. Esta inconsistencia de politicas ha sido encarada
sistemdticamente en varias vertientes de la literatura, con particular énfasis
en la literatura de crisis de balanzas de pagos, de las cuales los articulos de
Krugman (1979) y Obstfeld (1986) son obras pioneras. En sistemas de tipo
de cambio fijo, politicas fiscales insostenibles llevan al agotamiento de las
reservas internacionales del Banco Central y al posterior abandono del régi-
men de tipo de cambio.

Autores como Kydland y Prescott (1977) y Calvo (1978) refieren a
este problema como la inconsistencia temporal de la politica. En forma resu-
mida, aquellas medidas que pueden parecer éptimas ex ante, no tienen
porque serlo ex post. En términos de la politica monetaria, si bien seria
preferible tener una inflacién baja, una vez que los agentes han tomado sus
decisiones de portafolio (demanda de liquidez y de activos en moneda na-
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cional), la autoridad monetaria puede generar beneficios en el campo fiscal
asi como reduccién del desempleo recurriendo a la inflacién sorpresiva,
siempre que la economia esté caracterizada por rigideces nominales. Como
el pablico reconoce este incentivo, tomaré los recaudos para evitar ser “sor-
prendido”, demandando aumentos de tasas de interés para los instrumentos
nominales en moneda nacional o privilegiando la deuda indexada o en
délares.

También Calvo y Guidotti (1990) sefialan que tanto la indexacién
como la dolarizacién de la deuda piblica son formas de combatir el des-
creimiento en la politica macroeconémica. En particular, como la existencia
de deuda nominal en moneda nacional incentiva el uso de la inflacién como
forma de licuar el valor real de esa deuda, la emisién de papeles indexados
resulta en un menor incentivo inflacionario, sea al tipo de cambio o al indice
de precios. Este es un argumento que tiene gran validez histérica para expli-
car la dolarizacién de la deuda de paises como Uruguay. Hace cincuenta
afos la inmensa mayoria de la deuda piblica uruguaya estaba denomina-
da en pesos. A medida que la gente fue aprendiendo los efectos
expropiatorios de la inflacién, el costo del endeudamiento piblico nominal
en moneda nacional fue aumentando hasta volverse prohibitivo. Obligado
a endeudarse para hacer frente a sus obligaciones, el Estado tuvo que optar
por usar fuentes “baratas” de endeudamiento: los instrumentos indexados.

3.4 Garantias y subestimacién del riesgo (Risk Miscalculation)

Caballero y Krishnamurthy (2000) hablan de subvaluacién en equili-
brio del riesgo. Este argumento fue formalizado por Burnside, Eichembaum
y Rebelo (2000), en donde se demuestra que la existencia de garantias al
sistema financiero, si bien puede tener efectos expansivos de corto plazo,
elimina los incentivos de los bancos a asegurarse contra los riesgos de su
portafolio, resultando en una exagerada exposicién de la cadena de pagos
al riesgo cambiario. Como el riesgo no se percibe, no se incluye en la tasa
de inferés y resulta en un crédito “barato”. En este marco, el pasaje a un
sistema de seguro limitado de depdsitos contribuye a reencauzar los incenti-
vos de los bancos restableciendo los precios relativos. Una interpretacion
amplia de este concepto engloba la idea de que un tipo de cambio fijo es de
por si una garantia. El sector privado internaliza la nueva perspectiva
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cambiaria y esto también genera incentivos adicionales del lado de la de-
manda para la dolarizacién del crédito.

Esta situacién es particularmente aplicable a Uruguay, donde existi6
una suerte de garantia implicita de depésitos y donde las normas prudencia-
les no obligaban a discriminar los riesgos de prestar en délares a los secto-
res no transables, todo ello debidamente zazonado por las politicas
sobreprotectoras sobre los deudores a que hicimos referencia con antelacién.

4, Estrategia para combatir la fragilidad financiera.

En las secciones anteriores hemos analizado la anatomia de la
dolarizacién y su principal patologia que es la fragilidad financiera. Cémo
en foda patologia, la siguiente pregunta a responder es 3qué es lo que
podemos hacer al respecto? 3Cémo podemos reducirla?

Hemos visto que esta debilidad deviene de la presencia de un descal-
ce de monedas en algin lugar de la cadena de pagos. Por ende, para
eliminar la fragilidad es necesario eliminar ese descalce. Aquellos agentes
domésticos cuyos ingresos estén vinculados a la actividad no transable de-
berian ser capaces de endeudarse en la misma moneda en que tienen sus
ingresos, lo que implica, de algin modo, que el mercado de activos en
moneda nacional deberia resurgir de sus cenizas.

Sin embargo, es importante resaltar que para lograr este objetivo no
es necesario ni conveniente eliminar por completo la dolarizacién. El sector
no transable es una parte importante de la economia doméstica, pero una
parte al fin. El sector transable tiene necesidad de disponer al menos una
parte de su deuda expresada en moneda extranjera para tener su portafolio
de deuda calzado con sus ingresos. De ahi la necesidad de un mercado de
crédito en moneda extranjera y, en consecuencia, de la conveniencia de
depésitos en esa moneda en el Sistema Financiero Nacional.

La dolarizacién completa tampoco es una solucién. Ain cuando la
economia se dolarizara completamente, el sector no transable seguiria sien-
do vulnerable a los cambios de precios relativos, en particular en una regién
como el MERCOSUR. No son las alteraciones en el tipo de cambio nominal
las que afectan la ecuacién financiera de las empresas sino las del tipo de
cambio real. Ain en un mundo completamente dolarizado una caida de la
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demanda regional generaria una retraccién del nivel de actividad domésti-

co que presionaria los precios de los bienes no transables a la baja. Esta

caida de los precios hace mds oneroso el servicio de la deuda, pudiendo

alterar las condiciones de solvencia de este tipo de empresas y del Estado,

ain cuando la moneda nacional hubiera desaparecido.

Como ni la dolarizacién ni la desdolarizacién completa son solucio-

nes al problema, lo que podemos hacer es tomar medidas que apunten a

reducir la fragilidad de la cadena de pagos. Para lograr este objetivo se

necesita trabajar sobre dos caminos fundamentales, alguno de los cuales el

Uruguay ha comenzado a transitar en el Gltimo afio:

Al

B)

Valuacién correcta de los riesgos implicitos en la cadena de pagos y
fortalecimiento de la red de seguridad. Al dia de hoy, si bien el riesgo
de prestarle al sector no transable en moneda extranjera es mayor
que el de hacer lo propio al sector transable, no se exige a los bancos
que tengan requerimientos prudenciales diferenciales en ambos ca-
sos. Es necesario repensar esta situacién que indudablemente ha fa-
vorecido la dolarizacién del crédito. Los requisitos prudenciales dife-
renciales obligarian a incorporar este riesgo en el costo de los présta-
mos al sector no transable, generando incentivos para que los bancos
presten mds en moneda nacional y para que dispongan de un mayor
respaldo patrimonial para los créditos remanentes en délares.

Creacién de un mercado de activos en moneda nacional. Vimos que
la dolarizacién, principalmente, fue una respuesta a la inflacién en un
mercado sin alternativas viables al délar y hoy, agravado por un mar-
co de inflacién creciente, la moneda nacional carece de confiabilidad
como para poder generar un mercado. Es necesario contar con una
unidad a la que indexar los contratos vinculada a la actividad domés-
tica y que permita eliminar el descalce de monedas de la economia.
De ahi la importancia de la creacién de la U. |. y del desarrollo de un
mercado de crédito en esa unidad.

Para avanzar en el calendario impuesto por esos dos objetivos es

necesario contar con una estrategia como la que se presenta en el siguiente

esquema:
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Reconocimiento de
riesgos y fortaleci-
miento de la red de
Seguridad.

Normas diferencio-
les de liquidez por
monedas

Normas diferencia-
les de capital para
crédito en moneda
extranjera a sectores
no transables

Primas diferenciales
de seguro de depé-
sitos

Normas de encaje
por monedas del sis-
tema previsional

Reduccién de
la fragilidad
financiera

Mercados de activos en moneda nacional

Creacién de merca-
dos en moneda na-
cional

Creacién de la Ul

Emision de bonos en
Ul

Actividad financiera
de Bancos del Esta-

do

Ul como unidad de
vivienda

En Julio de 2002, el Poder Ejecutivo, a propuesta del Banco Central
del Uruguay, aprobé la elaboracién de la unidad indexada (Ul), e instruyd
al Instituto Nacional de Estadistica a que la publicara diariamente. A partir
de ese momento, la Ul ha formado parte de la estrategia del gobierno en

materia econdémica con los siguientes adelantos:

i) En el marco de la reestructura del Banco Hipotecario del Uruguay, se
establecié que la actividad de esta institucion debia girar en torno a
la nueva unidad. En ese sentido, se ha reestructurado el sistema de
ahorro y crédito del BHU para que el ahorro previo del Sistema se

constituya en Ul.

i)  El Estado ha comenzado a emitir papeles en Ul. Si bien el mercado
hasta el momento ha funcionado fundamentalmente a través de can-
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jes con inversores institucionales, ya hay emisiones del Sector Privado
en esta unidad.

iii)  Las regulaciéon ha comenzado a exigir a las AFAP la reduccién del
riesgo tipo de cambio en el portafolio del sistema previsional''.

Estos esfuerzos estan enfocados en la direccién correcta y deben con-
solidarse, pero todavia queda mucho por hacer desde esferas piblicas para
propiciar el crecimiento de los mercados en Ul, principalmente en el sistema
financiero desde la actividad del Banco de la Reptblica Oriental del Uru-
guay. En efecto, el BROU, con una participacién superior al 30% en depési-
tos y créditos, estd llamado a cumplir un rol preponderante en la creacién de
los mercados en Ul. El comienzo probablemente estaria en la captacién de
depésitos en esta moneda a plazo fijo y en caja de ahorros, para luego
avanzar hacia la concesién de créditos. La emisién de Certificados de De-
pbsito es también una alternativa viable que ya estd siendo utilizada por
algunos bancos privados, aunque por ahora solo restringida a los inversores
institucionales. Un mercado en el cual ya existe una cierta cultura de présta-
mos a mediano plazo en IPC es el de préstamos al consumo. En ese sector
las tasas en moneda nacional son tan altas que dan espacio para la coloca-
cion en UL

En materia de emisiones de deuda, el Estado debe continuar con las
emisiones en Ul, dosificando la tentacion de emitir mas deuda en délares a
la espera del abaratamiento del costo de la deuda via apreciacién cambiaria.
En el corto plazo, como en la década de los 80, las emisiones en délares
pueden aparecer como mds sencillas y baratas, por lo que la tentacién de
diferir costos a través de la contratacién de deuda en délares seré fuerte.
Asimismo, para evitar la laxitud de la politica fiscal que este tipo de endeu-
damiento generara en el pasado es conveniente continuar con una politica
de emisién de fitulos en Ul. Sin embargo, para asegurar el éxito del desarro-
llo de este tipo de instrumentos, es necesario reconstruir primero la confian-
za en las cuentas piblicas, que, como se muestra en el capitulo 7 apare-
cen como dificilmente sostenibles y altamente fréagiles. Esta fragilidad de

11 El alcance de la medida ha sido cuestionado por los directivos de las AFAP, quienes
sostienen que la medida tiene un objetivo de financiamiento fiscal més que uno pruden-
cial. Este tema se discute con mds detalle en el capitulo 5.
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las cuentas pUblicas seguramente a jugado un papel preponderante paraque
las emisiones a largo plazo en Ul tuvieran altisimas tasas de rendimiento
real'?.

Una pregunta que puede plantearse naturalmente es, dado que tene-
mos la UR en funcionamiento, sporqué no usarla en vez de crear la UI2 En
primer lugar, es necesario notar que, de ajustar por UR la deuda, habria
ofro tipo de volatilidad, pero més acentuada. Es decir, esta deuda se enca-
receria en los tiempos buenos y se abarataria en los tiempos malos como se
demuestra en Licandro y Masoller (2000). Esta propiedad es beneficiosa.
Sin embargo, como la amplitud de las fluctuaciones es enorme, el costo de
la deuda en UR aumentaria demasiado en tiempos buenos, presionando en
demasia las cuentas pUblicas. Es decir, tiene buenas propiedades ciclicas
pero excesiva volatilidad, lo que hace muy dificultoso la programacién de
su servicio. Adicionalmente, con agentes a los que les disgusta al riesgo, es
dable esperar que una unidad que no asegure un consumo estable no sea
deseable. La UR suma a su elevada volatilidad, en el disgusto del deman-
dante de titulos, la desventaja de que su rendimiento es minimo cuando los
ingresos corrientes del ahorrista también lo son. De esta manera, no es un
misterio que la UR no haya sabido captar ni la atencién ni las preferencias
del piblico doméstico en sus mds de treinta afios de vida (lo que la convierte
en uno de los indexadores de mds larga data de América Latina) y con
razén. Al dia de hoy, la UR se estd dejando de usar en el financiamiento de
vivienda, propédsito por el cual fue creada. En sintesis, la UR fracasé como
unidad de cuenta, y debe dejar lugar a una unidad que pueda servir como
alternativa valida para el délar's.

12 La literatura explica que, cuando se espera un incumplimiento en un entorno de infor-
macién asimétrica con respecto a la capacidad de pago de un deudor, el tenedor del
papel (acreedor) intentard obtener un rendimiento alto en los periodos en los que espe-
ra que su deudor pueda o quiera cumplir con sus obligaciones. Ver Freixas y Rochet
(1998).

13 La UR tiene un lugar en el ordenamiento juridico uruguayo como indexador de las
pasividades. En este sentido, las obligaciones potenciales del sistema de seguridad
social estén en esta unidad. Sin embargo, y como se argumenta mds adelante, esta es
ofra materia de reforma.
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Fortalecimiento de la red de Seguridad a través del reconocimiento de los
riesgos de descalce.

En materia regulatoria deben hacerse avances en el reconocimiento
del riesgo de descalce. Ya se ha comenzado en el sistema de ahorro
previsional y hay que continuar en el sistema financiero.

En éste Gltimo, hemos visto que la regulacién actual no da los incenti-
vos adecuados para el reconocimiento del riesgo de descalce de monedas
en varios niveles.

1) Las normas prudenciales de capital y previsiones no reconocen dife-
rencias en los requisitos para el caso de bancos que prestan a secto-
res no transables en délares, ain cuando su riesgo es mayor.

2)  Los requerimientos de encaje no reconocen el mayor costo que tiene
para la autoridad monetaria la provisién de liquidez de emergencia
en délares.

3)  El seguro de depésitos total implicito que existia hasta hace poco
tiempo no incentiva a los bancos a prestar cautelosamente.

Todos estos puntos deben ser considerados. Deben estudiarse normas
diferenciales de capital y previsiones, normas diferenciales de encajes y un
seguro de depésito que sopese el riesgo de descalce de monedas en forma
apropiada.

En el corto plazo, el efecto de estas medidas reduce nuestra fragilidad
aln cuando no haya una desdolarizacién efectiva de la economia. En efec-
to, adn cuando el crédito no se vuelque en grandes proporciones a U. |, el
Sistema Financiero tendrd una red de seguridad més fuerte por su mayor
capitalizacién y liquidez, reduciendo las posibilidades de una crisis sistémica
y fiscal. Un resultado esperable es el encarecimiento del crédito en moneda
extranjera, el que surgiria como resultado del reconocimiento regulatorio de
los riesgos. Sin embargo, ese aumento no significaria un encarecimiento
real del crédito para la economia en su conjunto sino un reconocimiento de
riesgos que hoy le son endosados al Estado a través de la garantia implicita.
Desde este punto de vista, el hecho de incorporarlos a la ecuacién de los
agentes privados les estaria generando el incentivo para que operen més en
moneda doméstica. Asimismo, la fragilidad actual se potencia con el proble-
ma de los conflictos de propiedad que se generan cuando una institucién se
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Para eliminar este descalce del sistema de ahorro previsional y los proble-
mas de solvencia que se le pueden generar y que fueron analizados en el
apartado 2.5 es necesario, en primer lugar, cambiar la unidad de referencia
del mismo. Luego, el regulador deberé establecer los niveles tolerables de des-
calce. Si este hecho se reconoce, las AFAP serdn los principales dinamizadores
del mercado de crédito en Ul y las empresas de seguros podrian calzar en el
futuro sus obligaciones con los activos que reciban de los FAP™.

Si la regulacién de indexacién de las pasividades no es modificada @
tiempo, es posible que el sistema de ahorro previsional colapse en el futuro
por su eslabon més débil: las compafiias de seguros. Si éstas reciben y
mantienen un portafolio dolarizado, cuando sus obligaciones estén en UR,
un episodio de apreciacién del tipo de cambio real como el experimentado
al inicio de la década de los 90 puede determinar la bancarrota de las
empresas de seguros y, muy probablemente, la aparicién de un pasivo
contigente para el Estado de magnitud, el que podria revertir los beneficios
atribuidos al nuevo sistema y podria debilitar la solvencia de las cuentas
fiscales futuras'.

Para finalizar queremos resaltar dos puntos importantes. El primero,
es que éste no es sino un primer intento para disefiar una estrategia de
reduccién de la fragilidad financiera desde una perspectiva global del tema,
el que puede y debe ser profundizado en el futuro. El segundo es que, como
dijéramos con anterioridad, la estrategia aqui presentada no pretende (ni
podria) eliminar la dolarizacién de la economia, sino que estd enfocada a
reducir la fragilidad financiera de la misma. Si no hacemos nada para co-
rregir estos defectos dejando pasar esta oportunidad tal como lo hicimos en
los ochenta, seguiremos viviendo con la espada de Damocles sobre nuestras
cabezas.

14 La Division de control de AFAP del Banco Central del Uruguay ha avanzado en este
sentido en los Oltimos meses, pero este avance ha sido resistido por las razones que se
esgrimen en el capitulo 5.

15 En este sentido, deberia apoyarse en forma entusiasta la iniciativa de los lobbies de
pasivos de cambiar la indexacién de pasividades desde la UR hacia el IPC.
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CAPITULO Ill

CRISIS BANCARIAS Y REGULACION
Algunas claves para el nuevo marco regulatorio
de la intermediacién financiera

Jorge Polgar’

1. Introduccién

La crisis bancaria de comienzos de 2002 en Uruguay ha desatado el
debate sobre las falencias y carencias del conjunto de normativas e institu-
ciones que componen el marco regulatorio del sistema de intermediacién
financiera actual. Este debate en tiempos de crisis ha comenzado a generar,
como en el pasado, cambios regulatorios que surgen de las lecciones dejo-
das por la crisis, y que se presentan y perciben como mitigadores de los
dafios actuales y como antidoto ante crisis futuras.

Este trabajo se escribe en momentos en que la crisis no ha sido total-
mente superada y donde la salida por la que se opté para muchos de los
problemas aun no ha sido procesada en forma completa. Las ideas que
aqui se exponen no constituyen una explicacién a la crisis, sino que preten-
den aportar elementos para una mejor comprension del rol y la génesis de
la regulacién bancaria y, en particular, su relacién con las crisis bancarias.

Se hace un breve repaso de las razones teéricas para la existencia de
la regulacién bancaria a la vez que se brinda una perspectiva histérica de

* Las opiniones expresadas en este articulo son a fitulo personal y no representan ni

comprometen a las instituciones para las que el autor tfrabaja. Se agradecen los valio-
sos comentarios de Martin Vallcorba.
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la regulacién uruguaya. Se exponen en forma simple y resumida algunos
aspectos regulatorios que, se entiende, deberian formar parte de un nuevo
marco normativo para el sistema bancario uruguayo.

El enfoque histérico adoptado busca reforzar la idea de la regula-
cién como un objeto cambiante, que sufre modificaciones por impulsos y
principalmente luego de eventos de crisis. La naturaleza siempre cambiante
del negocio de intermediacién financiera y los desarrollos en el campo de la
teoria econémica de la regulacién, hacen de la préctica regulatoria un cuer-
po vivo y siempre perfectible.

2. Laregulacién bancaria: teoria y practica
2.1 Argumentos tedricos para regular la actividad de los bancos

Son muchas las decisiones econémicas que los individuos toman en
situaciones en las que una de las partes posee menos informacién que la
ofra. Este fenémeno es conocido en Economia como asimetrias de informa-
cién y es, precisamente, la intermediacién financiera un ejemplo tipico de
mercado en el que existen dichas asimetrias. La magnitud de los problemas
que se derivan de las asimetrias de informacién es el argumento principal
para regular la actividad de los bancos.

Cuando una persona decide depositar sus ahorros en un banco, el
banquero conoce mejor que el ahorrista el riesgo al que este se estd expo-
niendo. A su vez, aunque el banquero, como parte de su trabajo, reune
informacién y monitorea la situacién de las personas o empresas a las que
les presta dinero, es siempre el tomador del préstamo quien mejor conoce
en cada momento su voluntad y capacidad real de pagar sus deudas en
tiempo y forma. En caso de que los problemas de los deudores en pagar sus
deudas deterioren la capacidad del banquero de devolver los depésitos,
serd siempre el depositante el Gltimo en enterarse.

Es precisamente la defensa del pequefio depositante la finalidad de
la regulacién. Pequefo en el sentido econdémico de que el depositante no
tiene los medios, ni la sofisticacién, ni el incentivo suficiente para monitorear
directamente el riesgo al que se exponen sus ahorros. Esta falta de incenti-
vos se deriva de lo complejo y, en definitiva, costoso que resulta para el
depositante individual recoger y analizar la informacién que le permita de-
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terminar la conveniencia de asumir un riesgo al depositar su dinero en un
banco determinado. Por otra parte, duplicaciones en esta tarea constituirian
un desperdicio de los recursos que a ella se dedicaran. La regulacién, por
intfermedio de la entidad reguladora, tiene la funcién de mitigar este proble-
ma y representar a los depositantes en la tarea de imponer a los banqueros
reglas que los obligen a obrar con prudencia en la magnitud y naturaleza
de los riesgos que asumen en sus negocios de intermediacién financiera.
Este concepto tedrico, introducido por Dewatripont y Tirole (1994), tiene el
nombre de hipétesis de representacién. La intervencion del regulador prove-
yendo este bien que el mercado falla en producir, resulta en una eficiente
asignacién de recursos. En otras palabras, sin regulacion el mercado estaria
produciendo menores cantidades (de depésitos y de créditos) de las social-
mente éptimas.

Otro argumento para la existencia de la regulacién financiera es la
preservacién del sistema de pagos de la economia. En un sistema bancario
fraccionario, en el cual no estén obligados a mantener en forma liquida el
total de los depésitos que reciben, los bancos son creadores secundarios de
dinero. La regulacién, en su funcién de representacién del depositante, al
velar por la seguridad de los depésitos estd velando también por la seguri-
dad de los medios de pago de la economia. La calidad y continuidad del
funcionamiento bancario, a través de la red de sucursales, cajeros automé-
ticos y servicios telefénicos o por internet, permite ademés el funcionamiento
de la cadena de pagos de la economia. La regulacién de la intermediacién
financiera adquiere asi un carécter de externalidad positiva, ya que no sélo
beneficia a los depositantes sino a la economia en su conjunto.

2.2 Los objetivos de la regulacién en la practica

La regulacién bancaria que observamos no responde estrictamente a
la defensa del pequefio depositante frente los problemas derivados de las
asimetrias de informacién. El conjunto de leyes y normas que componen la
regulacién de la actividad bancaria ha recogido también, en distintos mo-
mentos, elementos que estdn al servicio de objetivos macroeconémicos o
sectoriales. Por ejemplo, desde la regulacién se ha buscado incidir en la
evolucién de la actividad econdémica, poniéndole freno o déndole impulso,
a través de medidas regulatorias que afectan el costo y la asignacién secto-
rial del crédito bancario. Existen también elementos que son compartidos
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con la politica monetaria y que inciden en la cantidad de dinero a través de
los requerimientos de las reservas liquidas que los bancos deben mantener
en el banco central, conocidas como encajes. Los encajes, en particular los
de moneda extranjera, pueden estar sirviendo también a obijetivos fiscales
al aumentar las reservas internacionales del Banco Central a las que even-
tualmente puede recurrir el gobierno para hacer frente a sus necesidades
financieras. A través de la regulacién también se puede perseguir objetivos
de balanza de pagos poniendo barreras o incentivos a los movimientos de
capitales.

La regulacion debe entenderse, entonces, como un compromiso entre
objetivos macroeconémicos y obijetivos prudenciales. Estos objetivos pru-
denciales que constituyen el purismo regulador, son aquellas medidas
regulatorias que atienden exclusivamente a la proteccién del depositante
frente a los riesgos en que incurren los bancos. Teniendo en cuenta que
asumir riesgos estd en la escencia del negocio bancario, la regulacién no
pretende impedir que los bancos se involucren en operaciones riesgosas,
sino velar para que prime la prudencia en el manejo de dichos riesgos.

La regulacién prudencial se nutre de los avances de las contribuciones
tedricas en la comprensién de las especificidades de la actividad de
intermediacién financiera, de sus riesgos, sus problemas y de las soluciones
y mitigantes a dichos problemas. Estos avances teéricos, en particular los
referentes a las fallas de mercado asociadas a los problemas de informa-
cién asimétrica, comienzan en la década del setenta, y de alli se desarrollan
los trabajos especificos para la actividad financiera y su regulacién.

Son relativamente recientes también los acuerdos internacionales para la
regulacién de la competencia bancaria. El Acuerdo de Capitales de Basilea,
sintesis del deber sery las buenas précticas en la actividad bancaria, tuvo su
primera versién a fines de la década de los ochenta. La mayoria de estas bue-
nas practicas reconocidas internacionalmente se han ido incorporando al mar-
co regulatorio uruguayo. Su adaptacién a la realidad del mercado uruguayo,
sin embargo, requiere del andlisis critico y desarrollos especificos, ya que no
contempla aspectos relevantes para economias como la uruguaya, tales como
los riesgos derivados de la coexistencia de varias monedas (dolarizacién) y las
caracteristicas propias de los marcos juridicos e institucionales.
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3. Los cambios regulatorios y las crisis bancarias en
Uruguay

Los mayores y més importantes cambios en la regulaciéon bancaria
uruguaya se han registrado principalmente como reaccién a crisis banca-
rias. Esto ha acontecido en los tres eventos de crisis bancaria por los que
atravesé Uruguay en la segunda mitad del siglo XX. En los tres casos, la
nueva regulacién que surgié luego de la crisis fue, a su vez, sefialada entre
las causas o propagadores de la siguiente crisis.

Vaz (1999) explica esta dindmica de cambios regulatorios profundos
con posterioridad a cada crisis, interpretando a las crisis bancarias como
instancias de aprendizaje, ya que estas revelan informacién que estaba
oculta al piblico y, en muchos casos, al propio regulador. Con las crisis
pueden aprender los depositantes, los banqueros, los deudores y el regula-
dor. Del diagnéstico que se realice en cada caso depende la comprension
de lo ocurrido. La calidad de los cambios que se implementen depende de
las lecciones que se hayan sacado y que pautardn el comportamiento de los
agentes en el futuro. En este sentido, puede decirse que la regulacién no es
responsable de impedir crisis futuras, pero tiene la obligacién de que estas,
si se verifican, no sean causadas o amplificados sus efectos negativos por
las mismas carencias regulatorias del pasado. La regulacién, mediante el
tratamiento de las debilidades del sistema, debe no sélo disminuir la proba-
bilidad de ocurrencia de crisis, sino que también debe minimizar los costos
y efectos negativos en caso de que estas se materialicen.

A continuacién se presenta un resumido repaso de las tres dltimas
crisis bancarias del siglo XX en Uruguay: 1965, 1971y 1982. Este repaso,
exceptuando la crisis de 1971, estd basado en Banda (1990) y, en espe-
cial, en Vaz (1999)'.

3.1 La crisis bancaria de 1965

3.1.1 Descripcién y diagnéstico

El colapso del Banco Transatléntico, uno de los mayores bancos del
sistema, fue el evento caracteristico de la crisis bancaria de 1965. Este

1 La tesis doctoral de Daniel Vaz constituye un muy valioso aporte para la comprension
de las crisis bancarias.
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banco tenia una muy importante participacién directa e indirecta en propie-
dad inmobiliaria y una elevada porcién de su cartera en créditos al propio
grupo econdémico (subsidiarias y empresas controladas).

La fuerte competencia entre intermediarios financieros fue caracteristi-
ca de este periodo. No sélo los bancos enfrentaban la competencia de
financieras y escribanias (aunque muchas veces vinculadas a los propios
bancos), sino que competian por medio del rapido crecimiento del nimero
de sucursales?.

Ambos fenémenos coadyuvaron al advenimiento de problemas patri-
moniales en varios bancos, que llevaron al comienzo de una corrida contra
el Sistema Financiero.

El BROU intervino un banco privado mediano y algunos meses des-
pués lo cerré. La corrida de depésitos se generalizd, impactando fuertemen-
te al Banco Transatléntico, y culminé con una huelga de los funcionarios
bancarios.

3.1.2 Cambios regulatorios

Los cambios en la regulacién bancaria implementados por ley, aproba-
dos en plena crisis (durante la huelga de los empleados bancarios) daban
cuenta de los aspectos identificados como causantes de la crisis. En efecto, se
buscéd apartar a los bancos de las actividades consideradas especulativas,
estableciendo la separacién entre la banca comercial y de inversién, e impo-
niendo la asignacién sectorial del crédito mediante porcentajes minimos (65%
de créditos a la industria y agro). Para limitar la competencia entre los ban-
cos, se prohibié el ingreso de nuevas instituciones, al mismo tiempo que se
fomenté la disminucién de su nimero mediante fusiones y absorciones. Se
establecieron también topes de crédito a la alta gerencia y firmas relaciona-
das, y se incrementaron los controles sobre las tasas de interés.

La nueva Constitucién de la Repiblica de 1967, al crear el Banco
Central del Uruguay, avanzé en el disefio de la red de seguridad del sistema

2 El nimero de bancos privados pasé de 41 a 56 entre 1955 y 1964, el nimero de
sucursales aumentd, en el mismo periodo, de 250 a 750. (Citado en Vaz con fuente

BCU 1971- Banda y Migica 1977).
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financiero, dotando a esta nueva institucién de funciones especificas y espe-
cializadas, hasta entonces responsabilidad del BROU.

3.1.3 Solucién para los bancos insolventes

Un aspecto que importa resaltar, entre las medidas implementadas
luego de cada crisis, es el tratamiento que se dio a los bancos insolventes
(que aunque quebrados, como veremos, no siempre se liquidan y cierran) y
a sus depositantes. Hasta la crisis de 1965 habian sido pocos los bancos
que quebraron. Con el cierre del Banco Transatléntico y otros bancos meno-
res, los depositantes pudieron acceder a un fondo de seguro de depésitos
creado al finalizar la crisis, que se financié en su mayor parte por el Esta-
do®. El Estado pauté de esta manera su involucramiento en las crisis banca-
rias, no sélo por los costos derivados de la asistencia a los bancos afectados
por la corrida, sino por la indemnizacién a los depositantes. Segion Vaz
(1999), la experiencia frente a la quiebra de bancos grandes y pequefios
debe haber hecho que el piblico reconsiderara la proclamada politica no
intervencionista del Estado en caso de bancos fallidos. En este sentido, pue-
de ser que la crisis haya sido importante en incidir sobre las expectativas de
los agentes en eventos futuros de crisis.

3.2 La crisis bancaria de 1971

La crisis de 1965 tuvo consecuencias que se prolongaron en el tiem-
po. Los bancos continuaron acumulando pérdidas y a comienzos de 1971
quebraron cinco bancos, incluyendo al Banco Mercantil, el segundo mayor
banco de la época. El Estado, nuevamente, indemnizé a los depositantes de
os bancos que quebraron.
los b b

La mayor regulacién que se implementé en 1965 fue sefialada como
un fuerte obstaculo al desarrollo de la actividad bancaria, generando un
ambiente de marcadas ineficiencias que impactaba negativamente sobre
los resultados y favorecia el rdpido crecimiento del mercado informal
(escribanias).

3 El seguro cubria los depésitos por hasta cierto monto en pesos; la pérdida que los
depositantes realizaron se debié principalmente al brote inflacionario que caracterizé
a los meses posteriores a la crisis.
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El diagnéstico realizado y los cambios que se ensayaron a partir de
1974 dan cuenta de la vigencia de un nuevo paradigma econémico. El
conjunto de reformas estuvo fuertemente condicionado por el contexto inter-
nacional; el shock petrolero de 1974 se enfrenté con la liberalizacién de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos, buscando favorecer la repao-
triacién de capitales. A la “represién financiera” se contrapuso la “liberali-
zacion financiera”, de la cual la desregulacién de la actividad bancaria fue
tan sélo una parte.

El sistema financiero se desregulé e internacionalizé. Se liberaron las
tasas de interés y se termind con la asignacién sectorial del crédito. Se
eliminaron los requerimientos de encajes y los topes de crédito por firma. Se
permitié el descalce de monedas en los libros de los bancos a la vez que se
eliminé la obligatoriedad de la moneda doméstica como moneda de deno-
minacién de los contratos. Se autorizd, ademds, una menor participacién
de capital propio para las firmas bancarias.

3.3 La crisis bancaria de 1982-1987
3.3.1 Descripcién y diagnéstico

Mientras que las crisis bancarias de 1965 y 1971 ocurrieron en un
entorno crecientemente regulado, la crisis que estallé en 1982 ocurrié en un
contexto de escasa regulacién. En esta oportunidad, y luego de una rapida
expansién del crédito al sector privado (de 18% del PIB en 1975 a 51% en
1982), fue precisamente la ausencia de regulacién prudencial la razén se-
fialada como una de las responsables de la crisis bancaria.

El crecimiento econémico que caracterizd a los primeros afios en que
rigi6 el plan de estabilizacién con ancla cambiaria, “tablita”, 1979y 1980,
se frend, y a pesar de no existir mediciones oficiales trimestrales del PIB de
la época, se estima que el producto cayd en forma importante en el dltimo
trimestre de 19814

A comienzos de 1982 la crisis se manifiesta mediante cuatro bancos
nacionales con problemas de liquidez, tres de los cuales estaban desde

4 Segin Vaz 1999, el PIB habria caido 9%, en forma desestacionalizada, en el Gltimo
trimestre de 1981 respecto al tercer trimestre.
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hacia tiempo bajo supervision especial del BCU debido a sus problemas
de solvencia. Con la intervenciéon del BCU, comprando las carteras de
créditos, se sanean las instituciones y se las logra vender a bancos interna-
cionales.

Fue sélo luego de la crisis de la deuda en México, en agosto de
1982, que se verific una corrida de depésitos. Hasta la devaluacién de
fines de noviembre de 1982, la corrida de depésitos afectd sélo a la banca
privada, que representando el 85% de los depésitos en délares del sistema
bancario a julio de 1982, perdi6 el 23% de sus depésitos en délares entre
julio y noviembre del mismo afio. Parte de esta salida de depésitos fue cap-
tada por el BROU y el BHU. Luego de la devaluacién la salida de depésitos
se generalizd, alcanzando también a los bancos piblicos.

El deterioro en la calidad de la cartera de los bancos se hizo evidente
adn antes del abandono de la tablita. El Banco Central volvié a comprar
carteras pesadas, parte de ellas denominadas en pesos, esta vez a bancos
internacionales. Estos daban como contrapartida acceso a créditos nuevos
para el gobierno, urgido por recomponer el nivel de reservas del Banco
Central comprometidas en la defensa del régimen cambiario y necesitado
de financiamiento ante un muy importante déficit fiscal en 19825,

Entre 1984 y 1987 cuatro bancos cayeron en la insolvencia: Banco
de ltalia, Pan de Azicar, Caja Obrera y Comercial. Estos bancos no ho-
bian participado en la venta de carteras pesadas al BCU, o lo hicieron en
menores proporciones que los bancos internacionales. La insolvencia de
estos bancos llevé al Estado a involucrarse en su rescate evitando asi su
liquidacién y cierre. De las caracteristicas de la solucién instrumentada
surgié una nueva categoria de bancos: los “bancos gestionados”. Los ban-
cos gestionados serdn protagonistas destacados de la crisis bancaria de
2002, y explican parte de la dinédmica, magnitud y costos de dicha crisis.
Al final de esta seccién se incluye un repaso de las sucesivas capitalizacio-
nes y privatizaciones, y del tratamiento que dio el regulador a los bancos
gestionados.

5 Borchard, Rial y Sarmiento (2000) estiman que en el afio 1982 hubo un déficit fiscal
global de 12.1% del PIB (de los cuales 3.4% corresponden al BHU, que fue utilizado
como instrumento para desarrollar politicas anticiclicas).
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3.3.2 Cambios regulatorios

En 1989 se instrumentan los principales cambios regulatorios que cons-
tituyeron la respuesta a las crisis bancaria de 1982-1987. A la desregulacién
previamente ensayada, y sefialada como responsable de los excesivos ries-
gos asumidos por la industria bancaria, se contrapuso un marco regulatorio
con mayores restricciones. La nueva regulacién tenia ahora como paradig-
ma a las buenas prdcticas internacionalmente aceptadas y plasmadas en el
Acuerdo de Capitales de Basilea de 1989. En la década de los ochenta
hubo, ademés, importantes avances en la produccién teérica en materia de
riesgos, microeconomia de bancos y regulacién.

La nueva normativa avanzé en la identificacién de los riesgos del
negocio. La exigencia de patrimonio se establecié teniendo en cuenta la
magnitud y el perfil de riesgo del activo. Se exigié la constitucién de previ-
siones por incobrabilidad de los créditos en funcién de su clasificacion de
riesgo. Se establecieron topes a los créditos por firma o grupo econémico.
Los cambios introducidos incorporaron, entonces, elementos prudenciales
que significaron una mejora de calidad en la regulacién, lo que redundé en
una mayor eficiencia en la salvaguarda de la solvencia de las instituciones.

La crisis dejé en evidencia el problema del descalce de monedas. Si
bien los bancos lograron convertir parte de sus préstamos en pesos a déla-
res a medida que estos iban venciendo, al momento de la devaluacion los
bancos presentaban una dolarizacién de depésitos proporcionalmente ma-
yor que la de sus préstamos. La nueva normativa establecié limites al descal-
ce de monedas permitido en los libros de los bancos. Esta medida, como se
verd luego, no resultaria efectiva en cubrir los riesgos derivados de la
dolarizacién. La dolarizacién del sistema financiero, ademds, se acentud a
partir de la traumdtica experiencia devaluatoria de 1982.

La Ley de Intermediacién Financiera de 1992 avanzé en materia de
otorgamiento de licencias para el establecimiento de instituciones financie-
ras. La ley establecié la necesidad de contar con un pronunciamiento favora-
ble del Banco Central para que el Poder Ejecutivo pudiese otorgar licencias,
a la vez que exigia la nominatividad de las acciones.

La ley que dio una Carta Orgdnica al Banco Central del Uruguay en
1995, aunque aparentemente tardia, puede considerarse un cambio
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regulatorio con la intencién de saldar algunas de las falencias que la crisis
de 1982-1987 dej6 en evidencia. La Carta Orgdnica dio status legal a la
Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera, y como ocu-
rriera con la propia creacién del BCU en la Constitucién de 1967, se avan-
z6 asi en el disefio de la red de seguridad. La ley no dio, sin embargo,
autonomia al Banco Central ni independencia a la Superintendencia.

La Carta Orgénica limité y reglamenté la capacidad del BCU como
prestamista de Ultima instancia prohibiendo la asistencia a instituciones
insolventes. De esta forma el legislador buscé preservar los recursos ptbli-
cos de los elevados costos asociados al salvataje de bancos en crisis. A
pesar de ello, la red de seguridad continué incompleta: se prohibié al BCU
desempefiar ese rol, pero no se previd, para la actuacién en casos de crisis
bancarias, una institucién especializada, recursos especificos, ni un marco
legal apropiado.

3.3.3 Solucién para los bancos insolventes

La participacién de los bancos centrales, o de instituciones especial-
mente creadas para intervenir ante casos de bancos con problemas de sol-
vencia, es una préctica internacionalmente estandar en el tratamiento de
tales situaciones. La liquidacién, sin embargo, no es la Gnica forma de reso-
lucién. La capitalizacion y reestructuracion via fusiones y absorciones es una
prdctica muy frecuente y apunta a recuperar la mayor parte del valor que se
pierde con la crisis. La capitalizacién del banco fallido puede aparecer
como la solucién de minimo costo para la sociedad. Ya se trate de la liquida-
cién o capitalizacién, la defensa de los depositantes es la respuesta més
frecuente en los paises con crisis bancarias. Consideraciones de carécter
sistémico avalan esta forma de proceder y atienden al riesgo que representa
para el resto de los bancos, y para el sistema de pagos de la economia, la
forma en que se resuelve la situacién de un banco insolvente. Raros han sido
los casos de crisis bancarias, con posterioridad a la crisis de 1930 en Esta-
dos Unidos, en los que no se contara con marcos normativos especificos e
instituciones especializadas.

La experiencia internacional indica también que las crisis bancarias
tienen siempre altos costos fiscales, que alcanzan varios puntos del PIB. Sin
embargo, la magnitud de los costos de la crisis depende de la forma en que
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el Estado se involucra y de las herramientas institucionales y legales con las
que cuenta para actuar. El disefio de un marco adecuado para encauzar la
accién en el caso de bancos fallidos, es materia de estudio del disefio de las
redes de seguridad del sistema financiero y es especialmente tratado en el
capitulo 1 de este libro.

La forma en que el Estado se involucrd en la solucién de los bancos
insolventes que surgieron de la crisis de 1982 merece un fratamiento detallado.

El Estado rescaté los bancos insolventes y se afirmé asi la percepcion
existente en los agentes de que no sélo el Estado intervendria en casos de
crisis, sino que todos los depésitos del sistema quedaban garantizados. Este
seguro implicito y gratuito del Estado permitié, en definitiva, que instituciones
percibidas por el piblico como insolventes o, al menos, problemdticas, no
s6lo no sufrieran corridas de depbsitos sino que aumentaran su captacién. La
regulacién bancaria perdia asi un aliado poderoso: la disciplina de mercado.

La intervencién del Estado en los bancos gestionados evité el cierre de
instituciones, posibilité que los depositantes recuperaran sus depésitos, que
los trabajadores bancarios mantuvieran su fuente laboral, y por concentrar
més del 60% del crédito en bancos piblicos o gestionados, facilité la
refinanciacién de los deudores. Aunque a un elevado costo, pudo haberse
considerado en su momento que en un andlisis costo-beneficio la solucién
ensayada para las instituciones insolventes fue exitosa.

Los problemas estructurales de estas instituciones, sin embargo, no
fueron corregidos. Los bancos gestionados continuaron experimentando pér-
didas sin que se verificaran modificaciones importantes, lo que en la précti-
ca dificulté o, segin el caso, imposibilité su posterior venta a bancos priva-
dos de reconocida reputacién. Los bancos Pan de Azicar y Caja Obrera,
por ejemplo, que fueron adquiridos por el Estado en 1985 y 1987 respecti-
vamente, continuaron registrando pérdidas hasta 1996 inclusive.

Facilitado por la falta de autonomia del regulador, los bancos gestio-
nados funcionaron con tolerancia regulatoria, permitiéndose que funciona-
ran en condiciones de insuficiencia patrimonial y de encajes.

Utilizando el concepto de bancos zombies, acuiiado por Aristébulo
de Juan (1996), en referencia a bancos que surgen del rescate de institucio-
nes insolventes, los bancos gestionados pasaron a ser los zombies del siste-
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ma: pertenecian al mundo de los muertos pero, como resultado de la bruje-
ria, habitaban en el mundo de los vivos.

En julio de 1985 el BROU adquirié el paquete accionario del Banco
Pan de Azicar e inicié un proceso de fusién con el también fallido Banco de
ltalia, que cesé sus actividades. En 1987 el BROU adquirié los dos bancos
privados nacionales mdas grandes que también estaban insolventes: el Co-
mercial y el Caja Obrera.

La estrategia seguida consistié en mantener funcionando normalmen-
te los bancos, ahora de propiedad estatal, pero regidos por el derecho
privado, con la intencién de prepararlos para su posterior privatizacién.
Mientras tanto, el Estado por medio del BROU y la Corporacién Nacional
para el Desarrollo (CND) inyectaba recursos en sucesivas capitalizaciones y
absorciones de pérdidas. El Banco Central, por su parte, les daba tratamien-
to preferencial, admitiendo, entre ofros apartamientos de la regla general,
que operaran con insuficiencia patrimonial y, en algunos casos, remuneran-
do encaijes a tasas superiores a las pagadas al resto de las instituciones del
sistema.

La reprivatizacion de los bancos gestionados no resulté ni fécil ni inme-
diata. El Banco Pan de Azlcar permanecié gestionado por el Estado durante
nueve afios. Se privatizd en 1994 y debié ser intervenido y estatizado nueva-
mente en 1996 luego de fraudes en la gestién del nuevo duefio. Dos afios mds
tarde, el Banco Central intervino el Banco de Crédito y, capitalizacién me-
diante (25 millones de délares), dispuso que este absorbiera al Banco Pan de
Az{car. El Banco de Crédito habia sido adquirido por el grupo politico-religio-
so Moon en 1982 cuando ya tenia serios problemas de solvencia. Con la
capitalizacién, el Estado pasé a ser el accionista mayoritario (51%).

El Banco La Caja Obrera permanecié en la érbita del Estado durante
catorce afios, hasta que finalmente a fines de 2001 fue vendido al Banco
Montevideo, propiedad de la familia Peirano.

El Banco Comercial, considerado el de mejor reputaciéon y mads
valioso de los de este grupo de bancos, fue reprivatizado en forma més
répida. En 1990 un grupo de bancos internacionales de primera linea
adquirieron el banco como socios mayoritarios (75%) junto con banque-
ros argentinos.
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Se puede afirmar que, a excepcién de la venta del Banco Comercial,
el objetivo inicial de gestionar los bancos para venderlos luego a bancos de
reconocida trayectoria habia fracasado®. El caso del Banco Comercial, que
habia concitado la inversién de bancos de primera linea, demostraria luego
que si la inversién no incluye el uso de la marca de los mismos, el menor costo
de reputacién resultante debilita el compromiso de los accionistas. . .

La solucién para los bancos gestionados (excluyendo al Banco de Cré-
dito) representé costos directos para el Estado, por concepto de capitalizacio-
nes, absorcion de pérdidas y subsidios en la remuneracién de encajes entre
1985y 1993, por aproximadamente 420 millones de délares, equivalentes a
casi el 5% del PIB, a valores corrientes y sin incluir la compra de carteras’.

Excepto en el caso de los depositantes del Banco de ltalia, que debie-
ron capitalizar el 7% de sus depésitos, el resto de los depositantes de los
bancos fallidos recuperaron la totalidad de sus depésitos.

3.4 La crisis bancaria de 2002

En esta seccién se presenta una breve descripcién de la crisis y algu-
nos elementos que contribuyen al diagnéstico de la crisis bancaria de 2002.
Al momento de escribir este trabajo, los hechos son muy recientes y la salida
escogida para la crisis de 2002 aun se estd instrumentando, por lo que no
se prefende ensayar una explicaciéon articulada y comprehensiva de la crisis
y de sus consecuencias. Se comentan algunas de las posibles causas o pro-
pagadores de la crisis, y se repasan las principales reacciones regulatorias.

3.4.1 Descripcion

El plan de estabilizacién implementado a partir de 1991 fue gradual-
mente obteniendo éxito en el combate a la inflacién. El auge econémico,
caracteristico de las fases iniciales de los planes de estabilizacién con ancla
cambiaria, compensé con creces la reduccién en las ganancias que los
bancos obtenian en tiempos de inflacién. Estas ganancias eran resultado de

6 La venta del Banco Comercial fue, sin embargo, fuertemente cuestionada en el ambito
parlamentario de la época.

7 4.8% del PIB promedio del periodo 1985-1993 0 4.9% del PIB como suma del % del
PIB de cada afo).
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la captacién en cuentas a la vista a tasas nominales tales que la inflacién
volvia negativas en términos reales.

El crédito en moneda extranjera al sector no financiero residente, me-
dido en délares corrientes, mas que se duplicod entre 1994 y 1998. Este
crecimiento ilustra acerca de la fragilidad que se estaba gestando ante even-
tuales movimientos bruscos del tipo de cambio. Las raices del problema de
insolvencia de los deudores del sistema, ademads de reflejar la recesion eco-
némica iniciada a fines de 1998, se vinculan al descalce de monedas de los
tomadores de crédito. Como se comenté antes, siguiendo las normas
infernacionalmente aceptadas, la regulacién imponia limites al descalce de
monedas de los bancos. Estas normas de prudencia no eliminaban, sin em-
bargo, el riesgo de incumplimiento de los deudores derivado del fenémeno
de la dolarizacién®. El deterioro en la calidad de la cartera de los bancos se
hizo evidente luego del abandono de la banda de flotaciéon cambiaria a
fines de junio de 2002.

El sistema financiero recibié, durante un periodo prolongado, impor-
tantes sumas de depdsitos de no residentes. Los depésitos de no residentes
habian estado, hasta enero de 2002, relacionados con las crisis y turbulen-
cias financieras en Argentina, experimentando una especie de “contagio
beneficioso”. En efecto, los depésitos de no residentes en el sistema banca-
rio uruguayo comenzaron a crecer fuertemente a fines de 1987, cuando el
sistema uruguayo salia de la crisis de los ochenta y en contraposicién a las
turbulencias en Argentina. Este crecimiento se mantuvo hasta setiembre de
1991, cuando el plan de estabilizacién que fijé la paridad del peso argen-
tino con el délar comenzé a ganar credibilidad. A partir de entonces y hasta
comienzos de 1995, los depésitos de no residentes se estabilizaron e inclu-
so disminuyeron levemente. Sin embargo, con la crisis de México y su efecto
Tequila sobre el resto de las economias de la regién, y en particular sobre
Argentina, los bancos instalados en Uruguay retomaron el dinamismo en la
captacién de depdsitos de no residentes, que se mantuvo por el resto de la
década. La entrada de depdsitos de no residentes cobré un nuevo impulso
en la segunda mitad del afio 2001, al aumentar la incertidumbre en Argen-
tina respecto al mantenimiento de la paridad cambiaria en dicho pais. Fue

8 Un andlisis pormenorizado de este problema se presenta en el capitulo 2.
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asi que, entre julio y noviembre de 2001, los depésitos de no residentes en
los bancos del sistema uruguayo crecieron més de 1100 millones de délares
(22% en cinco meses). Como en el pasado, las turbulencias en Argentina
hacian crecer los depésitos de no residentes en los bancos uruguayos.

Este patréon de comportamiento de los depésitos de no residentes se
quebré en diciembre de 2001, cuando el Banco de Galicia Uruguay y, en
menor medida, el Banco Comercial, comenzaron a sufrir una corrida de no
residentes. Estos bancos, que hasta noviembre de 2001 inclusive habian
estado aumentando su captacién de depdsitos de no residentes, eran los
dos mayores del sistema privado en volumen de depésitos. Ademds de tener
una muy alta exposicién de sus negocios en Argentina, eran propiedad total
o parcial de instituciones financieras argentinas®. El Banco de Galicia Uru-
guay era propiedad de Banco de Galicia y Buenos Aires en Argentina. El
Banco Comercial, por su parte, estaba estrechamente vinculado, a través de
los hermanos Rohm, (tenedores del 11% de las acciones de Banco Comer-
cial y encargados de su gerenciamiento), al Banco General de Negocios en
Argentina.

Los depdsitos de no residentes, sin embargo, se mantuvieron en di-
ciembre practicamente incambiados a nivel agregado del sistema financie-
ro (caida de 0.5%), ya que de los depésitos que salian de Banco Galicia 'y
Banco Comercial (250 y 30 millones de délares respectivamente) la casi
totalidad encontraban refugio en el resto de los bancos del sistema urugua-
yo. En enero de 2002, por el contrario, si bien continué operando este
fenémeno de flight to quality, de los aproximadamente 200 millones de
délares de depésitos de no residentes que perdieron el Banco Galicia y el
Comercial, sélo poco mas de la mitad fueron captados por el resto de las
instituciones del sistema.

Los depésitos de residentes del sistema, por su parte, crecieron tanto
en diciembre de 2001 como en enero de 2002'°.

9 Banco de Galicia, que hasta poco tiempo atrés habia sido una IFE, tenia la casi
totalidad de sus activos y pasivos expuestos al riesgo Argentina.
10 La salida de depésitos de residentes comenzé en enero, pero el saldo a fin de mes

pauta, de todas formas, un aumento respecto al mes anterior. No se dispone de datos
diarios anteriores al 28 de febrero de 2002.
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Entre fines de enero y mediados de febrero de 2002 ocurren una serie
de hechos luego de los cuales, la salida de depésitos que hasta entonces se
verificaba en los no residentes y que afectaba sélo a dos bancos, alcanzé
también a los residentes y se generalizé a la totalidad de las instituciones. El
23 de enero es detenido en Argentina Carlos Rohm y el 31 de enero toma
estado publico el fraude de por lo menos 215 millones de délares en el
Banco Comercial. El 13 de febrero el Banco Central del Uruguay dispone la
suspensién de actividades del Banco de Galicia y al dia siguiente la deuda
pUblica uruguaya pierde el grado de inversién. A partir de alli la corrida
adquirié cardcter sistémico y la totalidad de instituciones del sistema comen-
zaron a sufrir fuertes retiros de depésitos''.

La desconfianza generalizada puso a prueba la capacidad de las
instituciones de hacerse de la liquidez necesaria. Estas debieron recurrir a
sus recursos liquidos al mismo tiempo que comenzaban a recuperar crédi-
tos, ya que por tratarse de un problema sistémico se encontraron préctica-
mente imposibilitadas de fondearse en el mercado interbancario local. Los
bancos Hipotecario, Comercial, De Crédito y Montevideo-Caja Obrera de-
bieron recurrir a la asistencia financiera del Banco Central y del Gobierno.

A partir de la Oltima semana de mayo, y durante tres semanas, se
verificé una disminucién importante en el ritmo de salida de depésitos, en
especial de residentes. Los depositantes reaccionaron favorablemente ante
el anuncio del FMI respecto a un aumento de la asistencia financiera para
Uruguay y a la aprobacién parlamentaria de un nuevo ajuste fiscal'?. No
obstante lo anterior, la caida de depésitos totales continué siendo superior a
los 100 millones de délares por semana.

Durante la segunda mitad de junio, sin embargo, la corrida cobré
nuevo vigor cuando, el 20 de junio, se abandoné la politica cambiaria'y, al
dia siguiente, el Banco Central intervino el Banco Montevideo, con despla-
zamiento de autoridades y continuidad de operaciones.

11 La salida de depésitos de no residentes fue en términos absolutos y relativos mayor que
la de residentes.

12 El anuncio se concreté el 25 de junio cuando el FMI aumenté el crédito stand-by a 1500
millones de délares y el 28 de junio se recibié el primer desembolso por 500 millones
de dodlares.
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Hacia fines de julio se removié a los tres directores del Banco Central
y renunci6 el ministro de Economia, transcurriendo varios dias sin que se
nombraran nuevas autoridades. La salida de depésitos alcanzé entonces
cifras récord (casi 600 millones de délares entre el 19y 26 de julio).

El 29 de julio, finalmente, se decreté un feriado bancario. Durante el
feriado se firmé un nuevo acuerdo stand-by con el FMI y el Parlamento apro-
b una ley que establecié la reprogramacién de los vencimientos de los
depésitos a plazo en moneda extranjera en los bancos publicos. Con présta-
mos de los organismos multilaterales de crédito y facilitado por un crédito
puente del Departamento del Tesoro de Estados Unidos, se constituyé el
Fondo de Estabilidad del Sistema Bancario (FESB) para garantizar la totali-
dad de los depésitos en délares en caja de ahorros y cuentas corrientes de
los bancos publicos.

A diferencia del BHU, el BROU no requirié de la asistencia del BCU ni
del Gobierno para hacer frente a la salida de depésitos hasta el feriado
bancario. Fue la debilidad de las cuentas piblicas, més que su propia situa-
cién de liquidez, la que determind, en Gltima instancia, la salida elegida
para el BROU. A la salida del feriado la liquidez con la que contaba el
BROU en el BCU representaba el 82% del los activos de reserva del BCU
(507 millones de délares en 617 millones de délares de activos de reserval).
Las restricciones financieras del accionista del BROU, el Estado uruguayo, y
la incertidumbre acerca de la reaccién de los depositantes luego del levan-
tamiento del feriado bancario, determinaron entonces la necesidad de la
reprogramacién de los depésitos a plazo del BROU.

El 5 de agosto se levanté el feriado bancario y los bancos retomaron sus
actividades, excepto los bancos Comercial, Montevideo-Caja Obrera y De Cré-
dito que fueron suspendidos'®. La ley establecié que, con la finalidad de salvo-
guardar los medios de pago de la economia, se utilizaran recursos del FESB, en
forma de adelanto, para la devolucién de los depésitos por un monto a determi-
nar en cuenta corriente y caja de ahorro en los bancos suspendidos'.

13 La cooperativa CAYCU abrié el 5 de agosto y fue suspendida al dia siguiente. El Banco
de Galicia continué suspendido.

14 Se cubrieron 50 mil délares por caja de ahorro y la totalidad por depésitos a la vista 'y
en cuenta corriente.
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El costo directo para el Estado de la crisis bancaria de 2002 alcanzé
a 1.540 millones de délares, aproximadamente 12% del PIB anual. El saldo
de la asistencia de liquidez del BCU para el BHU, Comercial, De Crédito y
Montevideo-Caja Obrera fue de 540 millones de délares. El Gobierno, a su
vez, aportd 520 millones de délares en capitalizaciones y depésitos en los
bancos Comercial, Montevideo y De Crédito. Luego del feriado bancario,
ademés, el Estado aporté, a través del FESB, 350 millones de délares para
cubrir parte de los depésitos a la vista de los liquidados y 130 millones de
délares para los depésitos a la vista en el BHU'.

3.4.2 Elementos para el diagnéstico, causas y propagadores de la crisis

Como se menciono antferiormente, a diferencia de lo ocurrido durante las
crisis argentinas anteriores, durante la de 2001-2002 los depositantes no resi-
dentes retiraron sus depdsitos del sistema uruguayo. Las razones para este cam-
bio de comportamiento, asi como para explicar el alcance y costo de la crisis,
deben encontrarse no sélo en las caracteristicas distintivas de la crisis Argentina
del 2001, sino también, en debilidades propias del sistema financiero.

El efecto contagio de la crisis en Argentina, por lo tanto, debe ser
considerado conjuntamente con otros elementos que, o bien actuaron como
propagadores de la crisis, o bien impidieron tomar las medidas necesarias,
en los tiempos y formas necesarios, para evitar que la corrida se propagara
y adquiriera la magnitud que finalmente alcanzé. Entre estos elementos se
destacan la existencia de fallas en el disefio de la red de seguridad del
sistema financiero y la debilidad fiscal, la dolarizacién del sistema financie-
ro y los efectos de la modificacién del régimen cambiario, la presencia de
bancos con alta exposicion al riesgo argentino en sus activos, los bancos
gestionados y la existencia de bancos con problemas de solvencia previos a
la crisis, la ocurrencia de fraudes que tomaron estado piblico y carencias
en materia de regulacién bancaria'.

15 Seg0n datos a marzo de 2003 los usos del FESB por parte del BROU ascendian a 640
millones de délares. El BROU cancelé parcialmente esta deuda con el Gobierno, por lo
que no se considera aqui un costo para el Estado.

16 A pesar de no fratarse aqui los aspectos de supervision, no se puede obviar que la
ausencia de supervision global consolidada constituyé la principal debilidad en ese
aspecto.



100 Gerardo Licandro y José Antonio Licandro

()  La crisis en Argentina y el contagio

Existen elementos que permiten considerar que la crisis bancaria de
Argentina de 2001 fue mds profunda y de mayor impacto que las crisis
bancarias anteriores, en particular la ocurrida en 1989. En la crisis banca-
ria de 1989 se respetd la moneda de los depésitos y por la porcién que los
depositantes no pudieron recuperar se dio bonos de deuda piblica que
fueron honrados oportunamente (BONEX). En la crisis de 2001 en Argenti-
na, por el contrario, los depositantes hicieron pérdidas derivadas de la con-
version compulsiva a pesos de sus depdsitos en délares. Devaluacién me-
diante, la pesificacién representé una pérdida superior a 60%. El gobierno
argentino, en estado de default, tardd més de un afio en comenzar a indem-
nizar a los depositantes con bonos. La demora en restaurar el acceso a los
depésitos congelados y ofrecer los bonos como compensacién por la pérdi-
da, junto a la profunda crisis politica, contribuyeron al aumento de la incer-
tidumbre y propagacién del pénico a Uruguay.

(i)  Dolarizacién y politica cambiaria

La crisis de confianza en Uruguay alcanzé a todas las instituciones del
sistema ante los temores de que se adoptaran medidas similares a las argen-
tinas. Las devaluaciones del real primero y del peso argentino después,
dieron fuerza al debate acerca de la capacidad y conveniencia del mante-
nimiento del régimen cambiario en una economia que atravesaba el cuarto
afio consecutivo de recesidn. Ante estas expectativas de devaluacién, y aten-
diendo a los elevados niveles de endeudamiento bancario en délares, no
aparecian como infundados los temores a la pesificacién de depésitos como
parte de la “solucién” al problema del endeudamiento en délares, via
pesificacién de deudas. Con el pasaje a un régimen de flotacién cambiaria
el 20 de junio, y la consecuente depreciacién del peso, crecieron los temo-
res de los depositantes. A estos temores se sumaban ahora las dudas acerca
de la solvencia de los bancos derivadas del impacto de la depreciacién
sobre la capacidad de repago de los deudores en délares.

(i) Lo politica fiscal y la garantia implicita del Estado

La garantia implicita y gratuita del Estado sobre los depésitos del
sistema bancario ya habia sido puesta a prueba en crisis pasadas, y del
“éxito” con las que las sorted, se cimenté la imagen de Uruguay como una
plaza financiera segura. Se construyé pues la expectativa y confianza, por
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parte de los depositantes, en la voluntad del Estado en asumir los costos
necesarios para el rescate de los depositantes de los bancos fallidos.

El crecimiento econémico del Uruguay, caracteristico de la fase inicial
de los planes de estabilizacién con ancla cambiaria, se vio potenciado pri-
mero por el dinamismo de la economia argentina y luego por los efectos
favorables de un plan de estabilizacién similar en Brasil. Luego, con la deva-
luacién del real, el impacto regional negativo dejé en evidencia las debili-
dades propias, derivadas de la continuidad de una politica fiscal prociclica
durante la década de crecimiento de los afios noventa!”. Las cuentas pibli-
cas acumularon déficits globales sucesivos que, en un contexto de baja infla-
cién, el gobierno financiaba con la colocacién de deuda en forma de bo-
nos. A diferencia de lo ocurrido en la crisis de 1982, cuando la deuda era
mayormente con bancos extranjeros, estos bonos tenian una cotizacién de
mercado cuya evolucién era conocida a diario por el piblico.

El répido y marcado deterioro de la cotizacién de la deuda piblica
convirti6 al indice de riesgo pais en una variable de monitoreo permanente
por parte del piblico. La percepcién de los mercados acerca de la capaci-
dad financiera del Estado se volvia més transparente, y su fragilidad cuestio-
naba fuertemente la garantia implicita del sistema bancario que operara en
el pasado. A partir del 26 de junio, ademds, para mostrar los desembolsos
otorgados por los organismos multilaterales de crédito, el Banco Central
comenzd a publicar en su pdgina web, con sélo un dia de rezago, la evolu-
cién diaria de los activos internacionales de reserva.

La salida de depésitos continué y con ella la asistencia a los bancos
con problemas. A partir de la pérdida diaria de activos de reserva cualquier
depositante podia ponerle fecha al dia en que se agotarian las reservas del
Banco Central si se mantenia el ritmo de la corrida. Las reservas internacio-
nales del Banco Central comenzaron a mostrar una répida caida. La corrida
bancaria erosionaba el nivel de reservas internacionales tanto por el retiro
de los depdsitos en délares de los bancos en el Banco Central, como por la

17 Los egresos del Sector Piblico no Financiero medidos en términos del PIB crecieron, en
forma practicamente continua, durante toda la década, pasando de 25.2% del PIB en
1989 a 35.6% en 2001, y sélo cayeron levemente en 1995 (afio de recesién) y en
1996. Este tema se trata en detalle en el capitulo 6.
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asistencia en délares brindada a los bancos con problemas. Esta pérdida de
reservas repercutia negativamente en la cotizacién de la deuda piblica,
que no sélo cerraba al gobierno las puertas al financiamiento en los merca-
dos, sino que contribuia, a su vez, a aumentar las dudas acerca de la capa-
cidad del Estado para actuar como garante de los depésitos. Esta percep-
cién del piblico respecto de la vulnerabilidad fiscal, a su vez, alimentaba la
salida de depésitos, cerrdndose asi un circulo perverso.

(iv)  El disefio institucional de la red de seguridad del sistema financiero

La existencia de una garantia implicita, irrestricta y gratuita del Esta-
do, ademds presenta inconvenientes desde el punto de vista del disefio de la
red de seguridad del sistema financiero.

En primer lugar, y como se menciond en la seccién que trata la solu-
cién implementada en la crisis de 1982, este tipo de garantias, cuando son
creibles, determinan que los depositantes no internalicen los costos de sus
decisiones al momento de decidir en qué banco depositan sus ahorros. Este
comportamiento genera ineficiencias y es extensamente tratado en la litera-
tura econdémica bajo el nombre de riesgo moral.

En el caso uruguayo, ademés, la existencia de la garantia del Estado
deferminé que no se contara con las herramientas apropiadas, institucionales,
legales y de logistica, para actuar durante la crisis con los bancos en proble-
mas.

En un intento por suplir este vacio institucional es que el 17 de junio
de 2002 el Poder Ejecutivo decreté la creacién del Fondo de Fortalecimien-
to del Sistema Bancario (FFSB), con la finalidad de “asesorar preceptivamente
al Poder Ejecutivo en la adopcién de medidas y acciones concretas respecto
a la administracién y aplicacién de los programas de asistencia bancaria y
de los fondos destinados a dichos efectos”. El FFSB se capitalizaba con los
desembolsos recibidos y a recibir de los organismos multilaterales de crédito
y con deuda piblica. El comité administrador del FFSB tenia como misién
“disponer los requisitos y condiciones, incluyendo garantias e intereses puni-
tivos, bajo las cuales las instituciones bancarias tendran acceso a la asisten-
cia crediticia y, de ser necesario, para la integracién de capital autorizado,
con un plan de reventa de la participacién...”.

El FFSB, una suerte de fondo de garantia de depésitos con aporte
estatal, nacié en medio de la crisis, sin respaldo politico y con su legalidad



Una agenda de reformas para el sistema financiero uruguayo 103

cuestionada. El FFSB dio al gobierno un marco institucional para continuar
con la canalizacién de los recursos pUblicos en el sistema financiero. Su
creacién, sin embargo, no logré el efecto deseado sobre las expectativas de
los depositantes.

(V)  La existencia de bancos con problemas previos a la crisis

Los cuatro bancos privados que resultaron liquidados debido a sus
problemas patrimoniales no fueron necesariamente los méas golpeados por
el retiro de depésitos. La salida de depésitos totales en délares del sector
privado no financiero, entre diciembre de 2001 y julio de 2002, fue de
53% para el conjunto de los bancos liquidados, mientras que para el resto
de los privados fue de 59%'®. Las debilidades patrimoniales de dichos ban-
cos y sus dificultades para obtener recursos liquidos por sus propios medios
no fueron, entonces, necesariamente atribuibles a la ocurrencia misma de la
crisis.

Existen varios elementos comunes a todos, o algunos, de estos cuatro
bancos que, sin pretender ser una caracterizaciéon de la crisis bancaria,
estarian sefialando debilidades preexistentes que se reflejaron en su desem-
pefio durante la crisis. Uno de ellos se refiere a una historia comin de banco
gestionado.

En secciones anteriores de este trabajo se revisé criticamente el trata-
miento que se dio a los bancos fallidos en la crisis de 1982-1987. Estos
bancos, gestionados por el Estado, continuaron operando sin que se hubie-
ran procesado las transformaciones necesarias para que su retorno al mer-
cado no constituyera un riesgo para el resto del sistema. Dos de los cuatro
bancos liquidados en la crisis de 2002 (Caja Obrera y De Crédito) compar-
tian una historia de haber sido gestionados por el Estado. Cuando estalla la
crisis del 2002, mientras que el Caja Obrera habia sido recientemente pri-
vatizado, el Estado era ain socio mayoritario en el Banco de Crédito, fusio-
nado a su vez con el largamente gestionado Banco Pan de Azicar. El Caja
Obrera y De Crédito, a su vez, tenian insuficiencia patrimonial. El Banco de
Crédito contaba con un plan de adecuacién patrimonial y para el Caja
Obrera estaba previsto que fuera capitalizado de acuerdo a un cronograma
que contemplaba su fusién con el Montevideo.

18 En los bancos piblicos la salida fue de 30%.
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Los otros dos bancos fallidos, el Banco Comercial y el Banco Montevi-
deo, aunque de diferente manera, también estaban relacionados con la
problemética de los bancos gestionados. El Banco Comercial, aunque hacia
més de diez afios que habia sido reprivatizado, habia sido gestionado por
el Estado durante tres afios. El Banco Montevideo, por su parte, habia sido
precisamente la institucién que, a fines de 2001, habia adquirido el Caja
Obrera. En un andlisis ex-posty teniendo en cuenta el comportamiento frau-
dulento de los accionistas de ambos bancos, no resultaria dificil vincular la
calidad de los accionistas con un cuestionamiento critico de la gestién del
Estado, ya no sélo en el gerenciamiento de bancos fallidos, sino también en
el proceso de venta de los mismos.

Las debilidades descriptas llevaron a que, ante la corrida de depési-
tos, fueran precisamente este grupo de bancos los que requirieran de la
asistencia financiera del BCU y del Gobierno para enfrentar sus obligacio-
nes.

El Banco Hipotecario del Uruguay desde comienzos de la corrida
bancaria también requirié de la asistencia del BCU. Con serios y antiguos
problemas de direccién y gerenciamiento, el BHU presentaba, ademas de
un enorme descalce de monedas, problemas de liquidez, altos niveles de
morosidad en su cartera y un spread negativo.

(vi)  Exposicién al riesgo argentino

Otro aspecto en comin al grupo de bancos que se liquidaron o sus-
pendieron fue la alta exposicién al riesgo argentino en la composicién de
los activos, ya fuese directamente o través del grupo econémico. Esto fue
particularmente cierto en los casos de los bancos Galicia, Comercial y Mon-
tevideo. Mientras que el Banco Galicia tenia la casi totalidad de sus activos
en Argentina, el Comercial tenia una alta exposicién en valores piblicos
argentinos. El Banco Montevideo, por su parte tenia colocaciones al sector
financiero no residente en Cayman, en un banco del grupo econémico,
desde donde triangulaba créditos a Argentina. Estas colocaciones crecieron
fuertemente durante la crisis como resultado de una maniobra de los accio-
nistas para asistir a empresas del grupo en Argentina.

Esta excesiva exposicién al riesgo argentino fue facilitada por la au-
sencia de regulacién, no sélo en lo relacionado al pais de residencia del
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deudor, sino también en materia de topes a la concentracién de riesgos,
precisamente en valores pUblicos y crédito al sector financiero'?. En el caso
del Comercial primero, y Montevideo después, la alta exposicién al riesgo
argentino estuvo vinculada ademds a maniobras fraudulentas.

3.4.2 Solucién para los bancos insolventes

Una diferencia notoria entre las crisis bancarias de 1982-1987 y la
crisis de 2002 es que los bancos que quebraron fueron finalmente liquida-
dos. El camino seguido, sin embargo, no fue igual en todos los casos.

En diciembre de 2002 se liquidaron los bancos Montevideo, Caja
Obrera y Comercial. Al mismo tiempo, y por ley, se cred el Nuevo Banco
Comercial (NBC) como un banco de propiedad estatal regido por el dere-
cho privado. La misma ley doté al Banco Central de mayores instrumentos
legales en su funcién de liquidador.

Siguiendo un esquema internacionalmente habitual en lo que respecta
a la resolucién de bancos con problemas, los activos de mejor calidad de
estos tres bancos liquidados fueron ofrecidos en una subasta piblica. El
NBC, 0nico oferente en la subasta, adquirié dichos activos. El resto de los
activos de los bancos permanecié en fondos de liquidacién.

A diferencia de lo ocurrido en el pasado con los bancos fallidos, el
NBC creado a partir de los tres bancos liquidados, no conté con tolerancia
regulatoria y debid, por lo tanto, experimentar importantes transformaciones
en relacién con los bancos liquidados. El NBC abrié sus puertas el 24 de
marzo de 2003 con 830 funcionarios y 47 sucursales, una reduccién con
respecto a los tres bancos liquidados de 54% en nimero de funcionarios y de
57% en sucursales. Los depositantes del sector no financiero privado y otros
acreedores de los tres bancos liquidados, ademds, quedaron con derechos en
el NBC, en forma de depésitos a seis afios de plazo, por el 60% de sus activos
originales en los tres bancos liquidados (705 millones de délares)?°.

19 A pesar de la inexistencia de topes, el BCU dio instrucciones particulares al Banco
Montevideo para reducir dicha exposicién, cuyo incumplimiento fue el principal motivo
del Banco Central para disponer la intervencion.

20 El restante 40% estd en derechos contra los fondos de liquidacién creados para la
recuperaciéon de los activos de peor calidad.
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La resoluciéon del Banco de Crédito tardé més en llegar. El Gobierno,
accionista mayoritario del banco, y el accionista privado no llegaron a un
acuerdo de capitalizacién que cumpliera con las exigencias de la regula-
cién prudencial. El accionista privado, y a su vez principal deudor del ban-
co, desistié de capitalizar la institucién. El banco fue finalmente liquidado el
28 de febrero de 2003. La totalidad de activos del banco quedaron en
poder de un fondo de liquidacién?!.

La ley de diciembre de 2002 autorizé al Estado a renunciar a sus
derechos contra las instituciones liquidadas en favor de los depositantes. El
Estado hard uso de esta facultad y cederd sus derechos aumentando la
prorrata de los depositantes. Estos derechos se originaron durante la corrida
bancaria por concepto de la asistencia del BCU y del Gobierno, y posterior-
mente, por los usos del FESB como adelanto a los depositantes por sus depé-
sitos a la vista. Teniendo en cuenta el carécter de acreedor preferencial del
Estado, y por ende la casi cierta recuperacién de la asistencia otorgada, la
cesion de derechos representa un costo efectivo para el Estado.

Tal como surge de los parrafos anteriores, el tratamiento a los bancos
insolventes fue notoriamente diferente en la crisis de 2002 que en la crisis de
1982-87. No es posible, sin embargo, ser concluyente respecto a cémo la
crisis de 2002 afecté las expectativas de los depositantes acerca del com-
portamiento futuro del Estado en casos de bancos insolventes.

Como ya se detall6 anteriormente, a pesar de que el Estado canalizéd
cuantiosos recursos hacia el sistema financiero, la garantia estatal no tuvo
esta vez el “éxito” del pasado. Durante la crisis de 2002 el Estado canalizé
recursos en varios momentos y atendiendo a diferentes circunstancias. En
algunos casos esta conducta pudo ser avalada por consideraciones de ca-
racter sistémico, buscando evitar la propagacién de los problemas de una
institucién al resto del sistema. Este argumento se puede aplicar para el caso

21 La cooperativa CAYCU también fue liquidada. Haciendo uso de las facultades que la
nueva ley otorgaba al BCU en su calidad de liquidador, y mediante el acuerdo volun-
tario de los depositantes en aceptar una quita del 40% en el valor de sus depésitos, la
cooperativa fue adquirida por COFAC. Se extendi6 el plazo original de los depésitos
y se estipulé una tasa mayor a la de mercado. El Banco de Galicia alcanzé un acuerdo
con sus depositantes y continda intervenido y con sus actividades suspendidas.
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de recursos que se volcaron a bancos aun cuando estos presentaban proble-
mas de solvencia. Consideraciones de cardcter sistémico, relativas a la im-
portancia de la preservacién del sistema de pagos, pueden esgrimirse tam-
bién para el caso de la cobertura de las cuentas a la vista en los bancos
suspendidos, mds allé de consideraciones respecto de montos y tipos de
depésitos. Sin embargo, los costos en los que incurrié el Estado al renunciar,
en favor de los depositantes, a sus derechos en la recuperacién de activos
de los bancos liquidados, no parecen encontrar sustento en consideraciones
de carécter sistémico. Dichos costos se asemejan, por el contrario, a una
indemnizacion fruto del accionar de la garantia estatal?2.

La crisis de 2002, por lo tanto, no rompié claramente con la historia
de un Estado con vocacién de garante de depésitos. Esta vocacion no pare-
ce haber sido necesariamente cuestionada, sino su capacidad para
implementarla.

4. Cambios regulatorios

Al momento de escribirse este trabajo, junio de 2003, las reacciones
regulatorias a la crisis provienen principalmente de la Ley 17.613 del 27 de
diciembre de 2002, que ademds de crear la Superintendencia para la Pro-
teccion del Ahorro Bancario, avanzé en aspectos que fortalecen las funcio-
nes de supervisor y liquidador del BCU. Ademés de esta ley, algunas medi-
das concretas ya han sido adoptadas y en algunos casos sefialan un rumbo
a modificaciones regulatorias futuras.

Varios aspectos regulatorios relevantes, sin embargo, se encuentran
aun pendientes y serdn tratados en la seccién siguiente.

(i) Llaley17.613

En secciones anteriores se consideré a la garantia implicita, gratuita e
irrestricta del Estado, como una debilidad de la red de seguridad del siste-
ma financiero. Ademés de incluirla entre las causas o propagadores de la
crisis, la garantia del Estado fue también fuente de ineficiencias en el mane-
jo de la crisis debido a las dificultades para actuar ante las instituciones

22 Enel caso del Banco de Crédito puede esgrimirse que aunque dicho banco no contaba
con garantia por ley, como los bancos publicos, era propiedad mayoritaria del Estado.
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probleméticas en forma oportuna y efectiva. La Ley 17.613 creé la
Superintendencia para la Proteccién del Ahorro Bancario y avanzé asi en el
disefio de la red de seguridad del sistema financiero. A pesar de no haberse
dado aun los pasos iniciales para su implementacién, algunos aspectos de
la ley aparecen como perfectibles en lo que respecta a la necesaria oposi-
cién de intereses entre quien regula y supervisa a los bancos solventes y
quien debe administrar un patrimonio para actuar en caso de bancos
insolventes.

Esta misma ley, ademds, fortalecié al BCU como supervisor de las
instituciones del sistema financiero. La ley dio al BCU mayor poder
sancionatorio sobre los bancos piblicos. Hasta el momento, si bien estos
bancos estaban sujetos al mismo marco regulatorio que los bancos priva-
dos, el supervisor no tenia facultades para multar o imponer sanciones a los
bancos piblicos. Teniendo en cuenta el rol desempefiado por el BHU en la
crisis de 2002, es claro que el legislador quiso plasmar la necesidad de un
tratamiento mds estricto?®.

Se otorgé también al BCU la facultad de solicitar al Poder Ejecutivo el
desplazamiento de accionistas y expropiacién en las instituciones que asi se
requiriera en caso de interés publico. Esta potestad extrema facilita la ac-
cién del Estado en caso de fraudes en instituciones con problemas de solven-
cia. En efecto, tal como sucediera durante la crisis de 2002 con el Banco
Montevideo, la ausencia de esta facultad legal retardé la separacién de los
accionistas e imposibilité una estrategia de capitalizacién del banco por
parte del Estado.

Como reaccién a los eventos de fraude la ley establecié la obligatorie-
dad, para los empleados de las instituciones de intermediacién financiera,
de reportar las irregularidades de las que tuvieran conocimiento. La ley amplié
el érea de accién del BCU como supervisor a empresas vinculadas a la
institucién de intermediacién financiera, independientemente de su giro u
actividad comercial. Se destaca también, la exigencia de dar a publicidad
el Registro de Accionistas, de forma tal que la cadena completa de accionis-
tas, hasta el sujeto de derecho, sea de conocimiento piblico.

23 Ver capitulo 4.
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(i)  Ofros cambios

La Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Financiera (SIIF)
redujo los encajes por depdsitos en moneda nacional para los plazos més
largos. Luego de un periodo de varias modificaciones sucesivas en los enca-
jes, estos fueron eliminados para los depésitos en moneda nacional con
plazo mayor a un afio, y reducidos a 2% para los depésitos a plazo entre
seis meses y un afio. Si bien esta medida no tiene impacto inmediato, es una
clara sefial hacia un tratamiento que, al diferenciar por monedas, tienda a
disminuir la dolarizacién del sistema financiero.

La porcién de depbsitos de no residentes vinculados a la operativa off-
shore se encontraba exonerada de encaies, y llevé en la préctica a que no
existieran requisitos de liquidez sobre los depésitos de no residentes. La
salida de depésitos de no residentes, sin embargo, fue de magnitud relativa
mayor que la de residentes. Esto motivé que la SIIF dispusiera la obligatorie-
dad de mantener, en forma gradual a partir de 2003, niveles minimos de
liquidez sobre la totalidad de depésitos de no residentes. Se establecié que
un 30% de los depdsitos deben ser mantenidos en un mend de instrumentos
liquidos y seguros. De esta forma no sélo se tomaron precauciones respecto
de la volatilidad mostrada por los depésitos de no residentes, sino que al
aceptarse un mend de instrumentos, se imprimié un giro regulatorio tendien-
te a mitigar riesgos interfiriendo lo menos posible en la naturaleza del nego-
cio. Al contemplar en el men( de instrumentos admitidos para el encaje
otros distintos a las colocaciones en el BCU, esta medida contribuye, a su
vez, a evitar que los problemas financieros del Estado repercutan directa-
mente en la solvencia de los bancos.

En cuanto a la politica de otorgamiento de licencias para la instala-
cién de instituciones, se reglamentaron las condiciones en un marco de mayor
exigencia. La autorizacién continia dependiendo del Poder Ejecutivo, quien
debe contar con un informe favorable del BCU, pero se establece la necesi-
dad, si corresponde, de contar con un informe del regulador del pais de la
casa matriz. Se requiere, ademas, la identificacién completa de la cadena
de accionistas y la autorizacién previa por parte del BCU de los directores y
gerente general de la nueva institucién.

Por Gltimo, los cambios en la informacién disponible al piblico deben
considerarse como parte de una estrategia regulatoria. En efecto, la discipli-
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na de mercado estd siendo promovida a partir de la publicacion de los
estados contables mensuales a sélo diecinueve dias habiles de finalizado el
mes. La informacién se publica en la pédgina web del BCU, en formato y
apertura que facilitan el andlisis. La SIIF, ademds, brinda a la prensa espe-
cializada andlisis periédicos de resultados y situacién de los distintos grupos
de instituciones.

5. Algunas propuestas para una regulacion mas ajustada a
los riesgos

La crisis bancaria de 2002 dejé en evidencia carencias y falencias
regulatorias de distinta magnitud. Se trata, en todos los casos, de riesgos
existentes y no contemplados adecuada o eficazmente por la regulacién
financiera.

A continuacién se incluye un repaso de algunos aspectos que, por su
importancia y rol en la crisis de 2002, deberian formar parte de las leccio-
nes regulatorias que dejé la crisis?.

(i)  El problema de la dolarizacién

La dolarizacién del sistema financiero uruguayo es de larga data,
pero fue a partir de la eliminacién del curso forzoso del peso, en 1976, que
los depbsitos y créditos denominados en délares comenzaron a crecer répi-
damente. El fin de la obligatoriedad del uso del peso como Gnica moneda
de denominacién en los contratos dio seguridad juridica a los bancos para
dar créditos en délares.

Luego de la traumdtica experiencia que dejé la crisis cambiaria y
bancaria de 1982, la fuerte preferencia de los agentes por los depésitos en
délares no se revirtié ni siquiera en los afios de la década de los noventa,
cuando la politica cambiaria gozaba de credibilidad. Durante esos afios los
bancos expandieron el crédito y este fue casi exclusivamente en délares. El
negocio minorista en délares crecié rédpidamente, en especial el crédito a
las familias, ya fuera para consumo, automotores o vivienda. Como fue
mencionado en secciones anteriores, la dolarizacién implicaba el descalce

24 Muchos de los aspectos que aqui se incluyen forman parte de proyectos en estudio que
la SIIF tiene en su agenda de modificaciones regulatorias.
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de monedas de muchos de los tomadores de créditos. Este descalce repre-
senta un riesgo que se materializa ante depreciaciones marcadas del peso.

La dolarizacién o riesgo cambiario implicito en el riesgo de crédito
es, en definitiva, parte de un problema més general de precios relativos.
Cuando un exportador toma un crédito en délares también existe un riesgo
de precios relativos, ya que debe servir una deuda en délares con lo obteni-
do por la venta de su producto a un precio en délares que estd sujeto a
fluctuaciones. El problema especifico de la dolarizacién, a diferencia del
ejemplo del problema de precios relativos de un exportador, es que es un
riesgo comin a muchos sectores econémicos (sectores no transables), y que
de ocurrir la depreciacién de la moneda doméstica, el riesgo existente se
materializa en problemas de solvencia en forma generalizada y simultdnea
entre los deudores.

Mientras que los bancos reflejan en sus de tasas de interés los riesgos
derivados del problema de precios relativos para casos como los del ejem-
plo del exportador, los bancos han fallado en reflejar en sus tasas de interés
los riesgos derivados de la dolarizacién. Las tasas en pesos incluyen una
prima de riesgo vinculada a las probabilidades de depreciacién, pero las
tasas en délares no reflejan los costos derivados de una mayor probabilidad
de incumplimiento en caso de depreciacién.

Distintas razones pueden explicar este comportamiento de los bancos,
pero en cualquier hipétesis, se trata de una falla de mercado, que trae como
consecuencia una ineficiente asignacion del crédito. La regulacion bancaria
tiene un rol a desempefiar en la correccién de esta falla de mercado.

Algunos paises han optado por la total prohibicién de los créditos en
délares. Esta solucidn, sin embargo, no atiende a las necesidades de
financiamiento de aquellos sectores transables para los cuales el crédito en
délares resulta eficiente desde el punto de vista del calce de sus monedas. La
regulacién puede crear los incentivos necesarios para que las tasas de inte-
rés reflejen el riesgo de cambio implicito. Para hacerlo en forma eficaz, es
necesario que la regulacién trate en forma expresa el descalce de monedas
de los deudores en délares, y que normativamente se estipule una clasifica-
cién de riesgo de crédito que tenga asociado niveles més elevados de pre-
visiones por incobrabilidad. La sola existencia del descalce de monedas
representa un riesgo que debe ser previsionado, independientemente de las
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estimaciones del banco acerca de la probabilidad de ocurrencia de una
depreciacién tal que se vea afectada la capacidad de pago del deudor.

El encarecimiento relativo de los créditos en délares respecto de los
créditos en pesos que esta solucién regulatoria conlleva, arroja como resul-
tado Gltimo un mercado financiero mas pequefio y mds caro. La dolarizacién
permitié un répido crecimiento del crédito durante la década de los noventa
y fue la responsable de la insolvencia generalizada de los deudores del
sistema luego del abandono de la politica cambiaria. Para la politica econé-
mica, a través del costo y disponibilidad de crédito, este es un dilema entre
una senda de crecimiento econémico rdpido, pero voldtil, y una senda de
crecimiento més lenta, pero estable. Para el regulador este no es un dilema,
ya que la prudencia es la estrategia dominante en cualquier circunstancia.

(i)  Cobertura del riesgo de crédito

Con la finalidad de promover la diversificacién de riesgos la regula-
cién impone topes a los créditos al sector no financiero, estipulando que el
crédito por persona, firma o grupo econémico debe ser inferior al 25% del
patrimonio del banco, permitiéndose incrementar hasta 100% en funcién de
las garantias presentadas. Las colocaciones al sector financiero y en valores
pUblicos, de cualquier gobierno, por el contrario, no se encuentran topeadas.
Precisamente, dos de los bancos protagonistas de la crisis, el Comercial y
Montevideo, tenian alta exposicién en valores piblicos y en colocaciones al
sector financiero respectivamente. En ambos casos, ademds, se detectaron
fraudes vinculados con dichas operaciones. La nueva regulacién deberia
promover la diversificacién de riesgos més allé de los créditos al sector no
financiero, e incorporar también las colocaciones al sector financiero y los
valores publicos.

La clasificacion de créditos deberia incorporar también, para los acti-
vos con no residentes, consideraciones relativas al riesgo del pais de destino
del crédito y combinarse, una vez més, con topes a la exposicién por pais.

Otro aspecto importante del riesgo de crédito tiene que ver con el
tratamiento otorgado a las garantias. De acuerdo a la regulacién, los ban-
cos constituyen previsiones por incobrabilidad sélo por aquella parte del
crédito no cubierto por la garantia. La crisis dejé en evidencia no sélo las
fuertes caidas en el valor en délares de las garantias, en particular las inmo-
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biliarias, sino también de las dificultades précticas y politicas que encuen-
tran los bancos para ejecutar las garantias en tiempos de crisis?*. Resultaria
conveniente no aceptar que las garantias computen por el 100% del capital
prestado, de forma tal que los bancos, independientemente de la garantias
presentadas, deban constituir previsiones por incobrabilidad.

(iii)  Integracién de la regulacion de la intermediacion financiera

En el pasado reciente se ha verificado una creciente integracién en el
funcionamiento de los mercados financieros, donde muchos de los bancos
del sistema estan vinculados al negocio previsional, de seguros y de fondos
de inversién. Los bancos han participado también en la emision de obliga-
ciones negociables de empresas que muchas veces son, ademés, sus clien-
tes. Esta estructura de holding de las empresas de intermediacién financiera
conlleva una complejo sistema de incentivos que obliga a pensar la regulo-
cién financiera en forma integradora. Ademés de la necesaria armoniza-
cién de las respectivas regulaciones del mercado de valores, AFAP, seguros
y de instituciones de intermediacién financiera, resultaria necesaria en el
futuro una mayor integracién institucional?.

25 Al respecto abundan los antecedentes en materia de leyes de refinanciacién de deudas
y de suspensién de ejecuciones. Este aspecto estd particularmente candente en la discu-
sién parlamentaria actual.

26 Si bien no se abordan en este trabajo aspecto relativos a la supervisién, la ausencia de
una supervision global consolidada se vincula también a este punto y es una debilidad
notoriamente relacionada con los fraudes de la crisis de 2002.
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CAPITULO IV

EL ROL Y LA REORGANIZACION
DE LA BANCA PUBLICA

Mario Bergara y José Antonio Licandro*

En general, se plantea una serie de argumentaciones (no necesario-
mente compartibles) por las cuales resulta conveniente el desarrollo de activi-
dades financieras por parte del Estado, particularmente en el sector bancario.
Se enumeran a continuacién algunas de las explicaciones més salientes, sin
efectuar un andlisis exhaustivo de las mismas, ya que la profundidad del mis-
mo se centrard en los aspectos de indole institucional, los que serén discutidos
en la seccién siguiente. Por lo tanto, no se discute aqui la conveniencia o no
de contar con bancos estatales desde un punto de vista ideal o conceptual. Se
asume, entonces, la presencia de banca piblica y se analizan los problemas
que la misma trae aparejados desde una perspectiva institucional.

Una primera visién que justifica la existencia de la banca piblica
refiere al hecho de que es necesario que el Estado opere como ente testigo
en los mercados poco competitivos [y el bancario tiende efectivamente a
serlo), de manera de evitar o mitigar los abusos de poder de mercado por
parte de los bancos privados dominantes. Como ya se ha analizado, exis-
ten mecanismos regulatorios y de politicas de competencia que, de estar
debidamente disefiados, debieran cumplir adecuadamente ese rol, a lo que
se suma la dificultad de evitar esos abusos cuando es el propio Estado el que
goza de posiciones dominantes.

* Este capitulo es una version revisada del correspondiente incluido en Bergara (2003)
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En segundo término, se le asigna a la banca piblica un papel central
en la banca de fomento, asociada a la promocién de actividades de largo
plazo y a la creacién de nuevos mercados. En los sectores en los que el
desarrollo inicial y el aprendizaije (learning by doing) juegan un rol relevante,
el financiamiento de los primeros afios resulta sustancial para que los mismos
se consoliden. Los agentes financieros suelen tener una mira de corto plazo,
por lo que, de no existir una politica especifica que en este caso seria condu-
cida por la banca piblica, esos sectores no recibirian soporte financiero.

Adicionalmente, existe la visién de que sélo el Estado puede asumir el
costo de llegar a todos los rincones del pais, por lo que si se desean univer-
salizar los servicios bancarios (o por lo menos un conjunto de servicios basi-
cos), la banca publica tiene un papel dificil de sustituir. Nuevamente, este
objetivo puede también lograrse con medidas alternativas, pero evidente-
mente hacerlo a través de una entidad estatal es una posibilidad atractiva
desde muchos puntos de vista.

Anélogamente, la banca piblica puede también contribuir a mitigar
el problema del “racionamiento de crédito”. En este caso, el problema no es
de costos de llegada ni de capacidad y disponibilidad de oferta de fondos,
sino que responde al hecho de que la naturaleza de la actividad bancaria
involucra de manera sustancial el factor informacional y es justamente la
asimetria de informacién la que impide que “se crucen” oferta y demanda
de financiamiento. Dicho de otra manera, los recursos estan disponibles
pero no se canalizan hacia los demandantes porque no se conoce adecua-
damente el proyecto a financiar o no se confia a priori en que el empresario
utilice los fondos de la manera prevista. De todas maneras, no es clara la
razén por la cual una entidad piblica estaria en mejores condiciones
informacionales que las privadas.

Ofro aspecto a tener en cuenta para entender la existencia y el funcio-
namiento de la banca piblica refiere a que la misma sea un agente canalizador
de subsidios, ya sea explicitos como implicitos. Lo ideal seria que los subsidios
estén claramente transparentados en la operativa de la entidad. No obstante,
como se verd més adelante, el hecho de que algunas decisiones de los ban-
cos estatales se vean influidos por decisiones de indole politica permite que
los subsidios puedan estar “opacados” y operar de manera “implicita” entre
los diversos agentes de la economia que tienen actividad con estos bancos.
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1. Los problemas asociados al entorno institucional

El andlisis del rol y la accién concreta de la banca publica debe
hacerse, incluso considerando las justificaciones de su existencia ya enume-
radas, tomando en cuenta las caracteristicas del entorno institucional y su
interaccién con el mismo. Desde esta perspectiva, el elemento clave resulta
ser el hecho de que las entidades son de propiedad estatal y ello conlleva
una serie de condicionantes de cardcter institucional que las distinguen de
las empresas privadas. La naturaleza de la propiedad no determina necesa-
riamente la eficacia y eficiencia de las organizaciones, si el marco juridico-
politico-institucional es lo suficientemente fuerte y sélido; es decir, si los cos-
tos de transaccién son despreciables. En Gltima instancia, el elemento cen-
tral consiste en las reglas de juego y la capacidad de hacerlas cumplir. No
obstante, cuando el entorno de las instituciones presenta debilidades y los
costos de transaccién pasan a ser de relevancia, el hecho de que sean de
propiedad estatal o privada pasa a generar de manera natural un corte
discreto entre las caracteristicas inherentes a cada régimen. Dicho de otra
manera, los mecanismos por los cuales se disefian y se imponen (o no) las
reglas de juego para las empresas estatales difieren de los que se pueden
aplicar para las empresas privadas.

Kornai (1992a) retoma la dicotomia polar entre mercados vy jerar-
quias planteada por el enfoque de Coase y Williamson y expone claramen-
te las repercusiones de la naturaleza de la propiedad sobre las formas de
organizacién de la actividad econdémica’. En particular, enfatiza que mien-
tras la propiedad privada tiene una natural afinidad con los mecanismos de
coordinacién de mercado, la propiedad estatal la tiene con los mecanismos
burocréticos?. Con respecto a la primera de ellas, resalta que entre las em-

1 Kornai (1992a) desarrolla su andlisis pensando en el sistema socialista y la intencién
del pasaje a un “socialismo de mercado”. No obstante, las consideraciones institucionales
y organizacionales son perfectamente véalidas para un contexto de economia capitalis-
ta con empresas publicas y privadas.

2 El autor efectia este planteo en el marco de la evaluacién del llamado “socialismo de
mercado”, destacando su incoherencia en términos de la relacién entre las formas de
propiedad y los mecanismos de coordinacién. Sugiere que mientras el socialismo clési-
co es coherente porque la propiedad estatal y la coordinacién jerarquica se refuerzan
mutuamente, el capitalismo también lo es porque la conexién natural se da entre pro-

piedad privada y coordinacién de mercado. En cambio, el “socialismo de mercado”
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presas privadas no tiende a haber relaciones de poder administrativo y son
autébnomas por definicién, en el sentido que los derechos de propiedad
pertenecen a un individuo o grupo de individuos bien definidos. En general,
estas unidades contratan entre si de manera voluntaria, sin 6rdenes superio-
res, en el marco de una coordinacién de decisiones descentralizadas. El
principal incentivo de los propietarios es la ganancia material, el principal
rol lo juegan los precios y las ventajas y desventajas de cada transaccién se
miden primariamente en dinero. Por su parte, la coordinacién burocrética
se basa en las relaciones jerdrquicas y los objetivos se evalGan con criterios
diferentes. Kornai (1992a) plantea incluso que la burocracia no puede
interpretarse como un grupo que esté por fuera de la sociedad, sino que es
parte de ella y que tiene cierta vida propia. Cada institucién de la burocra-
cia desea ademds sobrevivir como tal, en la medida en que ello se relaciona
con el poder.

Con relacién al sistema bancario en términos especificos, Kornai
(1992a) argumenta que un banco piblico “pertenece a todos y no pertene-
ce a nadie”. Las ganancias de sus directores no tienen necesariamente rela-
cién con el desempefio de la entidad. El control basico de sus carreras estd
en manos de la burocracia o el sistema politico, por lo que frecuentemente
deben dar paso a las presiones de indole politica. El banco, entonces, no
otorga préstamos sélo en funcién de pardmetros técnicos a la espera de un
beneficio por la via del repago y los intereses, sino que incorpora criterios
burocréticos, no comerciales. Cuando las instituciones son débiles, este es-
quema puede llevar a una intensa actividad de lobby, negociaciones verti-
cales, utilizacién de conexiones personales e incluso corrupcién.

Cabe hacer notar que este enfoque no se basa en el problema de la
deshonestidad de los directores, de los gerentes o de los agentes politicos,
sino que destaca factores que son parte integrante del entorno institucional.
Es inevitable que la accién de las entidades puUblicas incorpore criterios
politicos. El sistema politico tiene como requisito esencial para desarrollar
sus obijetivos el hecho de ser elegido por la sociedad: en algunos casos,

resulta incoherente en el sentido de que la predominancia de la propiedad piblica no
puede compatibilizarse claramente con los mecanismos de mercado; son elementos
que en lugar de reforzarse, se repelen mutuamente.
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incluso, esto se toma como un objetivo en si mismo. En ese juego politico, los
agentes incorporan los criterios de la sociedad a efectos de ganarse las
simpatias electorales o no pagar “costos politicos”. Cuando la sociedad
tiene un horizonte relativamente corto, se sobreestiman, por ejemplo, algu-
nas externalidades asociadas al sostenimiento ineficiente de las empresas y
se subestiman las referidas a la quiebra bancaria. En un marco institucional
débil, esa “miopia politica” se traslada a la accién del sistema politico,
quien apela a todos los instrumentos a su alcance, incluidos, por supuesto,
los bancos plblicos. En esta interpretacion, el sistema politico puede no
tener en su seno elementos de deshonestidad y corrupcién, y ain asi operar
como polea de trasmisién de los intereses de corto plazo de la sociedad,
que implican problemas en el mediano y el largo plazo. Un ingrediente
central en este proceso refiere al ablandamiento de las restricciones
presupuestales a través del sistema de crédito, lo cual es moneda corriente
en la operativa de la banca estatal. La interaccién de estos incentivos con el
entorno institucional es estudiado por Bergara et al. (2002), quienes mues-
tran que esa “miopia politica” de la sociedad termina debilitando a los
bancos publicos, a la vez que conduce a que, a través de su operativa,
tenga lugar una redistribucién de riqueza desde aquellos deudores que no
tienen capacidad de presién hacia aquellos que si la tienen.

La Porta et al. (2000) sintetizan las teorias “desarrollista” y “politica”
de la propiedad estatal de bancos, enmarcandolas en el hecho de que los
gobiernos pueden incidir en el financiamiento de las empresas de variadas
formas: subsidios directos, estimulos a través de la regulacién o la propie-
dad piblica de las entidades bancarias. Las dos primeras presentan dificul-
tades de indole institucional como para ser desarrolladas extensivamente, lo
cual explica que la propiedad piblica en los sistemas bancarios se aprecia
en un nimero enorme de paises. Segin estos autores, en la visién desarrollista,
la propiedad estatal del banco le permite al gobierno tomar ahorro y dirigir-
lo a los proyectos estratégicos en el largo plazo, superando las fallas de los
mercados de capitales privados, promoviendo externalidades positivas y
estimulando el crecimiento econémico. Por su parte, en la visién politica, la
propiedad estatal del banco le permite al gobierno financiar proyectos
ineficientes pero politicamente deseables, los cuales, obviamente, no serian
asistidos por entidades privadas. Asimismo, La Porta et al. (2000) realizan
un andlisis empirico del cual deducen que la propiedad piblica de bancos
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es mds significativa en los paises de menor desarrollo financiero y econémi-
co, con gobiernos més ineficientes e intervensionistas y con una débil pro-
teccién de los derechos de propiedad, dando soporte a la visién “politica”
descrita precedentemente.

Las condicionantes institucionales llevan a que se desarrollen aspectos
probleméticos, a los cuales no escapa la realidad uruguaya. En efecto, pre-
dominan en los bancos piblicos direcciones cuyo criterios de seleccion no
se basaron exclusivamente en los méritos profesionales. Asimismo, se con-
funden de manera sistemdtica los planes de negocios de las entidades con
el manejo asociado a los ciclos politicos. Con respecto a este punto, se
argumenta con relacién a la operativa de las empresas piblicas en general,
que no se puede jugar al juego politico y al juego de mercado a la vez®.
También se aprecia de manera sistemética el ablandamiento de restriccio-
nes presupuestales, en un marco en el que la legislacién de bancarrota es
esencialmente inoperante y dificulta la resolucién judicial de los contratos
financieros, sumado a la capacidad de presion de diversos grupos sociales
sobre el sistema politico?.

Adicionalmente, se generan las naturales contradicciones entre el Es-
tado como regulador del mercado financiero y el Estado como banquero.
Como regulador, el Banco Central del Uruguay (BCU) tiene la obligacién de
velar por la estabilidad del sistema financiero y por el buen funcionamiento
del sistema de pagos. Para ello fija normas que regulan la actividad de los
bancos con el objeto de que éstos manejen adecuadamente los riesgos. Por
ofra parte, como banca de fomento el Estado uruguayo tiene dos bancos,
uno especializado en vivienda (el Banco Hipotecario del Uruguay, BHU) y
otro que hace banca universal excepto vivienda (el Banco de la Repiblica
Oriental del Uruguay, BROU). Este esquema tiene una raiz histérica que se
basaba en que el financiamiento de la vivienda no estaba permitido para
las entidades financieras privadas. Una vez abierto el mercado de crédito a
la vivienda, esta separacién institucional pierde esencialmente su sentido,
ya que es claro que se desaprovechan sinergias que no son compensadas
por el efecto de la especializacién.

3 Ver Bergara (2003). Capitulo Il, Seccién 5.
4 Este andlisis se desarrolla de manera més exhaustiva en el Capitulo VII del mismo libro

de Bergara 2003.
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El BCU no tiene las mismas potestades de control sobre los bancos
pUblicos que sobre los privados, lo que ha generado, junto a otras causas,
la incapacidad del Estado de imponerse a si mismo normas elementales de
buena administracién bancaria. De hecho, no puede imponerle sanciones
por incumplimiento de las normas de prudencia, habilitando la acumulacién
de carteras pesadas, con niveles de previsionamiento y capitalizacién insu-
ficientes. Una vez mads, cabe aclarar que esa indulgencia regulatoria no
responde necesariamente a las decisiones concretas de los directores del
BCU, sino que las disposiciones juridicas y las relaciones institucionales ha-
cen virtualmente inoperante los procedimientos de sancién y los mecanismos
correctivos. El problema es de disefio en general y no necesariamente de las
voluntades concretas. Més alla de lo que pueda interpretarse a primera vista
o con un enfoque excesivamente cortoplacista, esa indulgencia no ha forta-
lecido, sino que por el contrario, ha debilitado a los bancos estatales. La
banca piblica debe construirse sobre la base de instituciones solventes y liqui-
das, para contribuir a mantener la estabilidad financiera del pais. Por ejem-
plo, en el caso de la reciente corrida bancaria, la proporcién de retiros que
tuvo que enfrentar la banca piblica fue relativamente menor a la de muchos
bancos privados. Sin embargo, las entidades estatales sufrieron de manera
més aguda la situacién, porque su base de liquidez y capitalizacion era mas
débil, producto del aflojamiento de facto de los requerimientos prudenciales.

Por otra parte, de manera caricaturesca, puede decirse que el BHU es
una empresa de construccién que asume los riesgos del negocio de construir
y vender viviendas, y que, increiblemente, se financia con captacién de
depésitos a corto plazo. Esta actividad esté prohibida para los bancos pri-
vados, pues la experiencia internacional y la propia de la década del sesen-
ta mostré que cuando los bancos se dedicaban a estas actividades, se des-
virtuaba la funcién de intermediacién y se generaban més problemas que
soluciones. Es imposible sostener una entidad financiera que se endeuda a
corto plazo en moneda extranjera y presta a largo plazo en moneda domés-
tica. Se ha dado el caso de que por largos periodos, el BHU cobraba tasas
inferiores a los costos administrativos y financieros, lo que generaba pérdi-
das de manera infrinseca, subsidiando a los tomadores de préstamos sin la
debida partida presupuestal. De esa manera, el subsidio se gira contra el
propio patrimonio del banco y no tiene el debido control parlamentario,
contrariando un principio bésico de buena administracién: que los subsidios
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sean explicitos y estén transparentados en el presupuesto nacional. Asimis-
mo, esta conducta atenta contra la solvencia y liquidez del banco, debilitan-
do al mismo en el corto y en el largo plazo.

De la misma manera, el BROU genera subsidios cruzados sumamente
regresivos. También de manera caricaturesca, en los Gltimos afos los ingre-
sos derivados del crédito a las familias (paradéjicamente llamado crédito
social) ha servido para cubrir pérdidas generadas por la morosidad en el
crédito industrial y agropecuario. El crédito social se orienta hacia sectores
de menores ingresos, tiene tasas de interés elevadas y muy baja incobrabi-
lidad, dado que tiene claros mecanismos de repago y estos deudores tienen
escasa capacidad de presionar para ablandar sus condiciones de endeuda-
miento. Por el otro lado, la alta incobrabilidad se ubica en las deudas del
sector productivo, donde existen créditos millonarios. El inevitable manejo
politico (en el sentido institucional que se describié precedentemente) del
banco no es econémicamente saludable ni socialmente justo, pues responde
més a la capacidad de presion que a los verdaderos intereses de los ciuda-
danos.

El caso del mercado de créditos agropecuarios es ilustrativo. El mismo
constituye uno de los sectores “caros” del sistema bancario en términos de
tasas de interés y de mds alta dolarizacién de las deudas. Asimismo, esté
altamente concentrado en el crédito otorgado por el BROU, quien ha desple-
gado histéricamente politicas de ablandamiento de las condiciones del cré-
dito a este sector. Es un mercado que ha sido basicamente dejado de lado
por el sector bancario privado. El riesgo asociado a este sector de actividad
(en buena medida, relacionado a sus posibilidades de “ablandar” su restric-
cién presupuestal en el terreno politico-institucional) y los elevados costos de
salida del mismo (que quedaron de manifiesto en el proceso posterior a la
crisis de los ochenta) pueden explicar el hecho de que la banca privada
(que, como todo inversor privado, es selectivo en los proyectos que financia
| “riesgo de expropiacién”) no lo encuentre atractivo y que
las tasas de interés se encuentren sisteméticamente por encima de la de la
mayoria de los sectores. El cémputo de la rentabilidad incorpora, entonces,
los factores institucionales, dado que determinan los riesgos asumidos. La
creciente dolarizacién también seria un sinftoma de la intencién de las insti-
tuciones bancarias de no asumir riesgo cambiario en el sector, si bien el
descalce de moneda se mantiene a nivel de los deudores, potenciando el

al considerar e
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riesgo crediticio. El hecho de que los deudores de este sector hayan permiti-
do esa dolarizacién puede entenderse en la medida en que confian en que,
de alguna manera, habré algin aflojamiento de las condiciones de su en-
deudamiento en el futuro.

La nocién del ablandamiento relativo entre bancos puede reafirmarse
al analizar los pasivos concordatarios que se han registrado en los Gltimos
afos. La participacién de la banca oficial es muy baja en relacién con la de
la banca privada, confirmando la idea generalizada de que los bancos
estatales son acreedores relativamente “benévolos”. Los deudores cuyo acree-
dor principal es la banca estatal no llegan a la quiebra pues sus deudas son
sistemdticamente reperfiladas.

También el Banco de Seguros del Estado tiene sus peculiaridades en
cuanto a la relacién con el regulador financiero. Efectivamente, el BCU tiene
serias dificultades institucionales para obligar a la empresa aseguradora
estatal a cumplir con los requerimientos regulatorios y a la presentacion en
fecha de la informacién solicitada. Esto dificulta mucho la capacidad del
regulador de hacer cumplir las normas a las restantes empresas, dado que,
por ejemplo, las asimetrias mencionadas llevarian a que una empresa priva-
da sea castigada por presentar sus estado contables con un retraso de unos
pocos dias, mientras la empresa piblica tiene una demora que (en el mejor
de los casos) se mide en meses. Nuevamente, la indulgencia motivada por
fallas de disefio institucional genera ineficiencias en la propia actividad
regulatoria y puede tener consecuencias negativas en el funcionamiento de
los mercados.

Finalmente, queda claro que el disefio global debiera revisarse incor-
porando la perspectiva institucional, a efectos de fomentar en la banca po-
blica un ambiente de manejo adecuado de riesgos, criterios més profesiona-
les de realizacién de negocios e instituciones con la debida liquidez y capi-
talizacién y que sigan un correcto control regulatorio.

2. Los cambios estratégicos en el mundo financiero

Tanto en el dmbito internacional como en el local, el avance técnico y
la mayor integracién de los mercados financieros han impulsado modifica-
ciones en el terreno normativo y regulatorio, los cuales han habilitado a las
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instituciones financieras a operar en una serie de mercados que no estaban
basicamente desarrollados o en los que no se les permitia trabajar. En térmi-
nos generales, y més alla de las formas juridicas concretas que se han ido
adoptando, existe una clara tendencia a que las instituciones participen en
una gama mds amplia de mercados y ofrezcan una variedad creciente de
servicios, determinando una mayor “universalizaciéon” de la actividad finan-
ciera. Las nuevas tecnologias, las innovaciones financieras y la creciente
liberalizacion de los mercados nacionales e internacionales han modificado
el entorno en que las instituciones operan. Las mismas han tenido que ajus-
farse a un marco crecientemente competitivo y a los cambios en el entorno
regulatorio. En muchos casos, las instituciones han respondido buscando
aprovechar economias de escala y de alcance a través de la consolidacién
y la ampliacién del rango de productos y servicios que ofrecen.

Un proceso relevante refiere a la desintermediacion bancaria. Los
inversores, buscando mejor rentabilidad, se orientaron a los fondos de inver-
sién y las empresas recurrieron al mercado de valores para recoger directa-
mente dinero del piblico. Los intermediarios financieros no bancarios han
aumentado su participacién en el mercado de manera sistemdtica. En el
nuevo marco, Quijano (1998) establece que las estrategias de los bancos
han sido diversas. Algunos optaron por especializarse, mientras que desde
el punto de vista de la cobertura geogréfica, las instituciones mas grandes
parecen haber optado por convertirse en actores competitivos globales. Desde
el punto de vista de la orientacién de los negocios, apuntarian hacia los
llamados negocios no tradicionales. Las tendencias fuertes a nivel interna-
cional en la actividad bancaria parecen ser un avance de la concentracién en
un nimero menor de bancos y una creciente presencia de la banca miltiple.

Gran parte de la responsabilidad de los mayores cambios en la indus-
tria bancaria no son atribuibles directamente a fuerzas endégenas del pro-
pio sector (es decir que provengan de acciones especificas de las firmas),
sino de cambios en el marco juridico y del entorno econémico donde ope-
ran los bancos. La conjuncién de los cambios tecnolégicos (particularmente
en materia de procesamiento de informacién), las modificaciones en la le-
gislacién y normativa en el area financiera y la mayor integracién y
globalizacién a nivel internacional ha sido determinante en la definicién de
las nuevas estrategias de las instituciones bancarias en la dltima década.
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Segin Vogel (1997), el andlisis de los nuevos mecanismos de regula-
cién muestra el resultado del juego de las estrategias politicas de los agentes
relevantes. Primeramente, se puede considerar que los mercados forzaron a
los gobiernos a aceptar la liberalizacién porque los cambios tecnolégicos
permitieron evadir las legislaciones, convirtiéndolas en obsoletas en muchos
casos. La globalizacién generé nuevas dificultades a las politicas de regula-
cién y control de industrias nacionales. Para mantener a sus plazas financie-
ras competitivas con el resto del mundo, los gobiernos tuvieron que adecuar
las legislaciones a la era de la globalizacién. En el caso del sector financie-
ro, donde el principal insumo es la informacién, fue més facil para las em-
presas «escapar» a las regulaciones, obligando a las agencias guberna-
mentales a re-regular. Este mercado, para su crecimiento, se apoyé en el
mercado de las telecomunicaciones que, concomitantemente, tuvo su proce-
so de re-regulacién. Sin dejar de lado los propios intereses de las agencias
y de los gobiernos, a nivel mundial se observé la existencia de grupo de
interés similares que promovieron cambios en el sentido de liberalizar los
mercados. Por Gltimo, los agentes reguladores, actuando en un marco nacio-
nal propio, no se pueden sustraer a dicho entorno. Los cambios generales
que se producen en la esfera de los organismos de gobierno apuntaron al
cambio de las funciones tradicionales. Las instituciones estatales actian en
la bisqueda de mayores ingresos para el gobierno (mds adn cuando se
considera que no se puede seguir con la politica de déficit fiscales) y crean-
do nuevos mecanismos de regulacién que aseguren sus cometidos. Se regu-
16 con el fin de que los mercados fueran mds competitivos, en el sentido que
las empresas tuviesen mayor productividad. En sintesis, se puede caracteri-
zar al proceso ocurrido en los mercados financieros como de liberalizacién
con re-regulacién.

Siguiendo a Cladera (2000), estos procesos tienen lugar en el marco
de una creciente inestabilidad financiera internacional. Son cuatro los facto-
res reconocidos que, con su accidén conjunta, causan la inestabilidad: (i) el
crecimiento de la integracién y globalizacién de los mercados financieros;
(ii) el aumento de la competencia entre los operadores en esos mercados en
la busqueda de altas rentabilidades; {iii) el crecimiento espectacular de los
flujos de capital; y (iv) la ausencia de consistencia entre las politicas econé-
micas de los paises industriales. A su vez, la globalizacién representa la
més significativa de las fuerzas desarrolladas de la economia internacional
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en los afos recientes. Hay dos elementos més que reforzaron este aumento
de la actividad financiera internacional: (i) el mercado de futuros; vy {ii) el
desmantelamiento de los controles de circulacion de los capitales entre los
paises y las operaciones de empresas que operan infernacionalmente. Los
resultados de la globalizacién financiera fueron: (i) una vasta oferta de ser-
vicios financieros; (ii) una reduccién de los costos de transacciones financie-
ras; y (iii) una gran potencialidad para operar en el érea internacional.

Con relacién al avance tecnolégico, los bancos han hecho tradicio-
nalmente gran uso de la tecnologia de la informacién. Esta permitiria la
reduccién de los costos operativos y el cambio de las formas de operar,
ofreciendo nuevos negocios y diferentes maneras de dirigir las operaciones
tradicionales. La innovaciéon tecnolégica ha permitido ofrecer una gama
muy amplia de productos que sélo ha sido limitada por el grado de
sustentabilidad de parte de la demanda y ciertas restricciones legales.
Adicionalmente, se ha dado un acelerado proceso de innovaciones finan-
cieras, que han afectado la naturaleza de la industria bancaria, incluyendo
la distribucién de servicios enfocada a diferentes sectores econémicos.

Una caracteristica que distingue a los bancos entre si es la especiali-
zacién. Los bancos universales ofrecen una gama completa de productos a
un conjunto muy amplio de clientes: (i) infermediacién financiera; (i) opera-
ciones con monedas extranjeras; (i) garantias; (iv) intercambio de instru-
mentos financieros; (v) operaciones de suscripcién de titulos corporativos,
corretaje, comisiones, etc.; (vi) asesoramiento de inversiones; (vii) seguros; y
(viii) operaciones en bolsa con participacién en gestion de empresas. Los
bancos especializados concentran su actividad en determinados productos
para ciertos clientes. La eleccién por un sistema de bancos universales o
bancos especializados por parte de las autoridades monetarias ha sido el
producto de las presiones politicas sobre dicha decisiéon.

Las supuestas ventajas de los bancos universales globales se basan en
ofrecer en forma conjunta los servicios bancarios tradicionales (administra-
cién de cuentas, créditos personales para consumo, créditos hipotecarios,
efc.) con otros productos financieros (fondos de ahorro e inversién, fondos
de pension, seguros, etc.) e incluso no financieros (viajes, hoteleria, nego-
cios inmobiliarios, etc.). Para usar un simil utilizado frecuentemente, los ban-
cos globales serian una especie de “supermercados” financieros que des-
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plazarian a las pequefias y mds especializadas almacenes. Sus ventajas no
estarian solamente basadas en los menores costos derivados de las econo-
mias de variedad, sino que se derivarian, ademdés, de dos elementos. En
primer lugar, de poder explotar, a través de la creacién de imagen, la fide-
lidad de los clientes no exigentes o no informados y no buscadores de meno-
res costos, clientes que preferirian “servirse mas cémodamente en un super-
una economia de variedad” desde el lado de la

"

mercado”: seria como
demanda. En segundo lugar, el estar presente en una amplia gama de acti-
vidades en un contexto de acelerados e inciertos cambios en la tecnologia,
la regulacién y las innovaciones financieras mantendria abierta la opcién
de especializacién en alguna actividad o alguna regién, una vez que se
llegue a cierta maduracién en el proceso de globalizacién.

En sintesis, las principales fuerzas que estén produciendo cambios a
nivel de los mercados de los paises desarrollados son: (i) la liberalizacion
con cambios en la regulacién de los mercados financieros internos en varios
paises desarrollados, lo que amplia los mercados locales, y aumenta la
rivalidad entre las instituciones; (ii) el acelerado cambio tecnolégico en in-
formética y comunicaciones, que disminuye el costo de las operaciones,
permite la introduccién de nuevos productos, modifica radicalmente las me-
todologias de evaluacién de riesgos y las estrategias de cobertura de los
mismos y estimula la innovacién financiera; vy (iii) la ampliacién y consolida-
cién de los mercados internacionales, que se manifiesta en una creciente
infegracién y globalizacién financiera. Estos cambios estén determinando:
(i) una mayor competencia entre las instituciones més importantes, que tien-
de a la reduccién de la rentabilidad en los mercados més maduros o en los
productos mas tradicionales, conjuntamente con el proceso de desinterme-
diacién y desarrollo de los mecanismos de financiamiento directo a través
de los mercados; (i) un aumento de las fusiones y absorciones de bancos
que tiende a aumentar la participacién de los llamados bancos universales
globales, que cubren toda la gama de productos (banca corporativa, banca
de inversién, banca a personas, etc.); y (i) un cambio de énfasis hacia la
banca a personas en detrimento de la banca corporativa, sobre la base del
disefio de estrategias de productos personalizados, con una evaluacién ex-
tremadamente precisa del riesgo, asi como una afinada diversificacién que
aparece como subproducto del manejo de bases de datos detalladas, apro-
vechando las nuevas tecnologias informéticas.



128 Gerardo Licandro y José Antonio Licandro

Para el caso del sistema financiero uruguayo, también operaron las
fuerzas basicas del cambio descritas precedentemente, llevando a transfor-
maciones en el érea legislativa y normativa, con su correspondiente impacto
en las estrategias de las entidades. Los bancos fueron los principales agen-
tes que abordaron el desarrollo de los mercados financieros y se
reposicionaron desde el punto de vista estratégico. No obstante, no todas
las instituciones dieron una respuesta similar al enfrentar las fuerzas enume-
radas. La reaccién estratégica se determina en funcién del grado de interés
en el mercado local, lo cual, incluso, puede estar definido en el marco de
una estrategia global de bancos internacionales. Un primer grupo, interesa-
do en la operativa en el mercado doméstico, se mostré dindmico en la intro-
duccién de nuevos productos, la penetracién en los diversos segmentos fi-
nancieros y los cambios en la gestién global de la institucién, desplegando
una estrategia de banca que puede considerarse miltiple. Estas entidades
han seguido una estrategia que, en el plano nacional, toma ventajas de las
oportunidades legales y de mercado para el desarrollo de conglomerados
financieros. Un segundo grupo, caracterizado por definiciones estratégicas
globales que no incluian al mercado local, aproveché los cambios en el
marco institucional, la mayor globalizacién financiera y el avance tecnolégi-
co, concentrandose en la operativa mayorista, fundamentalmente con no
residentes. Las firmas restantes han desplegado estrategias incompletas, tar-
dias, indefinidas o de supervivencia®.

3. Hacia un holding financiero estatal

La estructura de conglomerados financieros ha sido, entonces, exten-
dida a nivel internacional y también a nivel del sistema en Uruguay, tanto
por eventuales ventajas desde el punto de vista de la oferta (economias de
escala y de variedad) como desde el punto de vista de la demanda (canas-
tas de servicios). Por tal motivo, corresponde evaluar los beneficios que
acarrearia la conformacién de un holding financiero estatal, en funcién de
la problemética analizada precedentemente. Se argumenta aqui que la re-
estructuracién de la banca piblica con una légica de conglomerado tiene
ventajas no solamente desde el punto de vista tecnolégico y de mercados,

5 Sobre estrategias bancarias en el Uruguay reciente ver J. Poncce (2001).
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sino también desde la perspectiva institucional, al contribuir a la
profesionalizacién de la gestion, la mitigacién de la interferencia politica y
la disminucién de la captura y del ablandamiento de restricciones presu-
puestarias por parte de grupos de presion, etc.

Canals (1997) plantea que las relaciones entre los directivos del cen-
tro corporativo y los directivos de cada una de las unidades del negocio
estén pautadas por los problemas de agencia que se derivan de la diferen-
cia de objetivos entre ellos y del riesgo moral asociado a las acciones de los
directivos. Existe ademds un problema relacionado a los costos de coordi-
nar unidades de diferentes caracteristicas, ademds de los derivados de la
capacidad limitada de los gerentes de obtener y procesar informacién, que
se exacerban a medida que se incorporan mds unidades de negocios. Los
costos de influencia en las organizaciones complejas constituyen un caso
particular del problema de bisqueda de rentas, es decir, aquellas activida-
des que no son productivas pretenden alterar la distribucién de rentas entre
las distintas unidades. La eleccién de una estrategia corporativa y de una
determinada forma organizativa se deriva de los beneficios asociados a las
sinergias potenciales: la posibilidad de publicitar una marca comin, de
compartir informacién sobre clientes comunes o de tener el acceso a canales
de distribucién compartidos.

Talley (1992) concluye que el mecanismo de holding como forma de
conducir un banco universal aporta beneficios desde multiples puntos de
vista (una mayor igualdad competitiva entre unidades bancarias y no ban-
carias y una reduccién en la regulacién bancaria), si bien deben ser tami-
zados por la capacidad de aislar a los bancos de los problemas que po-
drian surgir en las unidades afiliadas al holding. Boyd et al. (1992) en-
cuentran que para minimizar el riesgo de quiebra de los bancos, se les
deberia permitir a los holding bancarios adquirir firmas de seguros pero
prohibirles la adquisicién de firmas hipotecarias y firmas de transacciones
de activos financieros. Asimismo, Demsetz y Strahan (1997) postulan que
los holding bancarios suelen tener una mayor diversificacién de sus acti-
vos, si bien esto no necesariamente se traduce en menores riesgos. Los
autores sugieren que esa diversificacion puede otorgar un motivo impor-
tante para la consolidacién, al permitir la toma de mayores riesgos con un
mayor leverage. La literatura empirica tiende a mostrar que las estructuras
de holding presentan ventajas en materia de performance. Los andlisis
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incluyen evaluaciones del aprovechamiento de las economias de escala y
alcance de las actividades bancarias y no bancarias, la diversificacion y
la magnitud de los riesgos asumidos y la eficiencia técnica. Stiroh (2000)
concluye que en la década del noventa, las mejoras de gestién de los
conglomerados bancarios se debieron a un crecimiento de la productivi-
dad y a cambios en las economias de escala. Por su parte, Newman y
Shrieves (1993) también habian encontrado que las estructuras de holding
tienen un impacto de mejora en la eficiencia en costos con relacién a los
bancos independientes.

La integracién regional, la mayor competencia interfirmas e
intrasectores y, en general, la globalizacién de los sistemas financieros ha-
cen que las firmas deban enfrentar una realidad en permanente cambio. Las
instituciones financieras de propiedad estatal enfrentan esta realidad con el
agravante de contar con una particular inercia, producto de su pertenencia
al aparato del Estado. En ese marco, resulta necesario evaluar la convenien-
cia de que organicen sus negocios a partir de la conformacién de holding
que dirija y coordine sus actividades principales. Se ha constatado que los
bancos oficiales, en particular el BROU y el BHU, han estado operando y
compitiendo entre si en mercados y productos parecidos, desaprovechando
entonces las economias que podrian resultar de la coordinacién menciona-
da. La evaluacién de la holdinizacién de las instituciones estatales en el
drea financiera se enmarca en la necesidad de mejorar la competitividad y
eficiencia de tales entidades y del sistema financiero en general, dada la
participacién relevante de las mismas en el total. Estas entidades deben
estar en condiciones de competir en un mundo de conglomerados financie-
rosé. En caso de que fuera conveniente la holdinizacién en cuestién, el im-
pacto de la misma seria novedoso en materia de formas organizacionales
dentro del aparato estatal, a la vez de coadyuvar con los intentos de mejora
en la gestién y la performance de las empresas de la érbita piblica y confor-

6 Si bien desde el punto de vista organizacional no fue explicito, ya operé una légica de
holding en el sistema bancario uruguayo. Efectivamente, Milnitsky (1989) analiza el
conglomerado del BROU con los Bancos de ltalia, Pan de Azicar, Comercial y La Caja
Obrera en la segunda mitad de los ochenta, entendido por el autor como una “solu-
cién” para evitar alteraciones sustanciales de la estructura de la propiedad del capital
nacional, que incluia componentes financieros, ideolégicos, juridicos y organizativos.
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mar una estructura que minimice la incidencia de los diversos grupos de
presion.

Los antecedentes muestran que el disefio organizativo éptimo variara
con el grado de autonomia conferida a las distintas unidades de negocios y
al papel de la direccién corporativa del grupo. Existen miltiples aspectos
que deben evaluarse, tanto desde la perspectiva de las estructuras de mer-
cado y organizacionales, como desde el enfoque institucional y de costos
de transaccién: el aprovechamiento de economias de escala y de alcance
en la organizacién econémica, las sinergias en el manejo de la informacién,
las ventajas de ofrecer canastas de servicios a los usuarios, el desarrollo de
una marca y una reputacion Onicas, las transformaciones organizacionales, la
coordinacién de politicas, la diversificacion de riesgos de los conglomerados,
las posibilidades de “captura” regulatoria y la capacidad de incidencia de los
grupos de presion sobre estructuras organizativas alternativas para los ban-
cos estatales. Obviamente, asume un papel central el jugado por las entida-
des financieras del Estado como instrumentos de manejo politico de “ablanda-
miento” de las restricciones presupuestales de los deudores.

El disefio del conglomerado financiero estatal debe atender al fin de
mitigar el “juego politico”, promoviendo la actuacién de las unidades de
negocios en una érbita de reglas equivalentes al derecho privado. No obs-
tante, el hecho de ser de propiedad estatal torna inevitable cierta politizacién,
ya que de alguna manera el sistema politico deberia actuar como el meca-
nismo de control de las actividades de cada unidad. De forma gruesa, pue-
de plantearse que la representacién politica en lo que seria la direccién
corporativa del holding opera de manera anéloga a una “asamblea de
accionistas” en el sector privado, con la diferencia institucional que consiste
en que tales representantes no son los principales “duefios de la empresa”.
Los problemas de agencia aparecen en los dos niveles: entre la sociedad y
los representantes politicos y entre éstos y los gerentes de las unidades de
negocios, por lo que toda la gestion debe incluir una insistente rendicién de
cuentas y transparencia. Para disminuir la interferencia politica, las unida-
des de negocios deberian tener una nitida separacién de funciones y operar
con autonomia técnica.

En una primera aproximacién, una estructura posible del holding fi-
nanciero estatal podria incluir un Directorio que efectivamente lleve adelan-
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te el control politico y un conjunto de al menos cinco unidades de negocios
que distingan las actividades de banca comercial, administracién de fondos
de pensién, administracion de fondos de inversién, financiamiento del desa-
rrollo y servicios de seguros, todas ellas con directorios estrictamente técni-
cos y con clara autonomia operativa, si bien las grandes politicas se dise-
fian y se explicitan desde el directorio del conglomerado.

DIRECTORIO

Fon Fondos de | | Financiamien
Banca ondos Iovercan anciamiento Seguro

Tentativamente, la unidad de Banca Comercial deberia incorporar las
actividades que hoy desarrollan en ese sentido el BROU y el BHU, la unidad
de Fondos de Pensién incluiria la AFAP Repiblica, la unidad de Financiamiento
del Desarrollo incorporaria la actual Corporacién Nacional para el Desarro-
llo y las actividades de fomento de largo plazo que puedan estar desplegan-
do actualmente el BROU y el BHU y la unidad de Seguros deberia incluir los
servicios del BSE. En la actualidad, ningin organismo estatal ofrece servi-
cios de administracién de fondos de inversién, pero se agrega una unidad
potencial con ese fin, en la medida en que puede pensarse para el futuro,
asi como ofras actividades que no sean parte del men( actual de servicios.
Obviamente, este planteo tiene un cardcter preliminar y su instrumentacién
dependerd de las caracteristicas organizacionales de las empresas
involucradas y de un proceso juridico a delinear, pero puede constituir un
punto de partida interesante para la discusion.
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CAPITULO V

ESTRATEGIAS Y DESAFIOS EN LA GESTION
DE LOS FONDOS DE PENSION

Adolfo Sarmiento

1. Introduccién

Los cambios operados en la organizacién de los sistemas de pensio-
nes de toda América Latina, introduciendo la presencia de un segundo pilar
de ahorro obligatorio disefiado bajo el sistema de capitalizacién individual,
de contribucién definida y administrado por agentes privados especializa-
dos, han impulsado el papel que los fondos de pensién juegan dentro del
sistema financiero como vehiculo del ahorro previsional que, a través del
mercado de capitales, realiza sus inversiones.

La gestién de los fondos de pensién presenta diversos angulos de
andlisis: las politicas piblicas destacan su funcién social, la macroeconomia
su potencial relacionado al desarrollo econémico y los elementos fiscales
que afecta, las finanzas el rol de inversores institucionales que adquieren los
fondos de pensién.

De los mltiples aspectos que la gestién de los fondos de pensién
deben manejar a la hora de articular su rol dentro del sistema financiero
quisiera destacar tres: 1) uno relacionado a lo qué se administra: el flujo de
ingresos y egresos al fondo de pensién, 2) otro relacionado con quién admi-
nistra: las administradoras y los incentivos de gestién que enfrentan y
3) finalmente el cémo se administra: donde se plantean los desafios que se
proponen actualmente en la implementacién de méas de un portafolio de
inversion.
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En lo que sigue, el trabajo presentard un andlisis de las estrategias y
desafios que implica cada uno de los temas sefialados, posteriormente se
plantearan los aspectos relacionados con la regulacién para finalizar con
algunas reflexiones generales sobre los caminos que se abren en la gestién de
los fondos de pensién.

2. La gestion del flujo de ingresos y egresos

El pilar de ahorro individual obligatorio se organiza como un flujo
de aportes que el individuo realiza durante su vida activa, acumulando
derechos de propiedad en inversiones financieras y reales para liquidar-
las en la vejez, con el objeto de cubrir sus necesidades de consumo. Esta
liquidacién futura se realizaré a través del cobro de una renta vitalicia o
de un programa de retiro que, en general, es servido por empresas de
seguro dedicadas a los seguros de vida y seguros previsionales. Estos
flujos se exponen a tres tipos de riesgo: el financiero, el demogréfico y el
politico.

El riesgo financiero se manifiesta a través de una rentabilidad menor
a la esperada, tanto sea por una perdida de capital como por la reinversién
de los fondos a tasas menores a las esperadas. Una parte de este riesgo esté
pautado por la legislacién que, por diferentes medios, limita el riesgo que
puede asumir el fondo. Otra parte corresponde al manejo que la empresa
administradora realice con las inversiones. Finalmente existen factores
exdgenos, que pueden ser minimizados por los anteriores agentes pero no
evitados totalmente, como una catéstrofe o crisis que afecte los mercados
financieros. Aqui dejo planteado como tema de interés el horizonte de inver-
sién que retomaré como un aspecto central al pensar el problema de los
incentivos de gestion.

El riesgo demogrdfico: una caida de la tasas de natalidad o de morta-
lidad asi como un aumento de la emigracién neta, afectan la vida del fondo
en cuanto dinamizador del mercado de capitales. Asimismo, los cambios de
las “probabilidades” de vida a nivel general (como la tasa de mortalidad)
pueden afectar los pardmetros sobre los cuales se calculan las pensiones.

El riesgo politico radica en la oportunidad con que se adecuen las
normas de funcionamiento del sistema, y un tema ain maés de fondo es el
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mantenimiento de una politica coherente con la viabilidad del plan de
pensiones que se estd llevando adelante.

Estos tres riesgos no solo se aplican a los fondos de pensién en cuanto
acumulacién de aportes durante la vida activa sino también a los servicios a
pagar por las empresas aseguradoras durante la vida pasiva de las perso-
nas. Sin embargo este problema no parece notarse durante los primeros
afos de la transicién de un régimen de seguridad social de reparto hacia
otro con un segundo pilar de ahorro individual obligatorio, dado que se
verifica la etapa de acumulacién neta. Luego de un periodo de entre 15y
20 afios desde la vigencia del nuevo régimen, los fondos se estabilizan
(dependiendo de factores salariales y demogréficos) y comienza la etapa
de acumulacién neta de las reservas que manejan las aseguradoras para
hacer frente a las jubilaciones y pensiones.

El flujo de caja de un sistema especializado' e independiente? seré:

F—F,=C +r,*F,-D -P donde:

F.es el valor del fondo de pension al final del periodo t

C, son las cotizaciones recibidas en t

r, es la rentabilidad de las inversiones en t

D, son las deducciones por concepto de comisiones, seguros colecti
vos y otros gastos

P, representan los retiros de fondos para adquirir rentas vitalicias

Durante la etapa de acumulacién neta, como el que se da en planes
de pensién nuevos cuyos fondos acumulan desde hace pocos afios, las coti-
zaciones (C) y la rentabilidad (r) son los elementos determinantes, y se
observan altas tasas de crecimiento en forma permanente. En esta etapa los
retiros (P) son précticamente nulos, dado que no se observan jubilaciones o
son de escasa cuantia. Por el contrario, cuando se acerca la etapa estacio-
naria, las transferencias de fondos por concepto de jubilaciones (P) comien-
zan a ser importantes, pudiendo ser inclusive mayores que los ingresos por
cotizaciéon mds la rentabilidad obtenida.

1 Implica que no hay subsidios hacia otras ramas de la seguridad social.
2 Implica que no existe un aporte regular y planeado del patrocinador del plan de pen-
siones cuando este existe.
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La relacién de steady state estard pautada por la tasa de rentabilidad
real de largo plazo, la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo
y los factores actuariales que definan la estructura de la poblacién.

También podemos analizar estos flujos desde una perspectiva
microeconémica. De la naturaleza de los mismos se desprende su funcién
de acumulacién durante la vida activa, donde las inversiones deben
maximizar el valor de los fondos alcanzando la mayor rentabilidad posible,
mientras que durante la vida pasiva su principal funcién es mantener el
poder adquisitivo de los mismos para poder servir la pensién. En forma
simplificada, podemos asociar una actitud mds amante al riesgo del trabajo-
dor mds joven que aporta poco y tiene un menor fondo acumulado, cuya
preferencia por el riesgo va cambiando a lo largo de la vida en la medida
que concentra un fondo mayor y se va acercando a la etapa jubilatoria. En
efecto, en el final de su vida activa su principal interés no serd realizar
inversiones riesgosas que pueden traer grandes ganancias o perdidas, sino
por el contrario inversiones cuyo riesgo sea el menor posible y se limiten a
mantener el poder adquisitivo del ahorro logrado a efectos de poder adqui-
rir un mejor seguro previsional. Asimismo, la inversién de estas reservas
durante la vida pasiva deberd mantener el valor del ahorro y contar con la
liquidez suficiente como para ser utilizadas a medida que sea necesario.

Estas mismas apreciaciones estédn determinando la oportunidad de
ofrecer distintos portafolios de inversién que se adecuen a las necesidades
de los ahorristas segin la etapa de su vida en la que se encuentren, tema
que serd abordado en la seccién 3.

3. Los incentivos de gestion de los administradores de
fondos de pension

Uno de los aspectos fundamentales a este respecto es el control que
los afiliados al sistema pueden ejercer sobre la actividad desarrollada por
las administradoras, en tanto delegan en ellas la funcién de invertir en forma
4ptima los ahorros generados, de manera que les permita obtener la mejor
renta vitalicia posible en el momento del retiro. No obstante, esta relacién es
asimétrica en funcién del conocimiento que requiere el manejo del mercado
financiero y, por lo tanto, requiere del disefio de incentivos necesarios para
que la actividad del administrador (agente) responda a los intereses del
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ahorrista (principal). Tomando en cuenta los mecanismos de incentivos que
se han disefiado, se verd que una de las consecuencias es la liquidez de
parte de las inversiones, como un requisito fundamental dentro del funciona-
miento del sistema. Este elemento muchas veces no se toma en considera-
cién al pensar una estrategia 6ptima de inversién para estos fondos, la cual
debe relacionarse con el largo plazo.

El conocimiento del mercado financiero y la especializacion en el
manejo de los portafolios, son la base de la conveniencia que supone dele-
gar la administracién de las inversiones por parte de los ahorristas indivi-
duales. Las economias de escala que se desprenden de esta actividad se
reflejan en la organizacién del mercado en instituciones especializadas®.

La existencia de asimetrias en el conocimiento del manejo de los
portafolios brinda al administrador la posibilidad de desarrollar su activi-
dad pero plantea el problema del control de esta actividad por parte del
ahorrista. En este caso nos encontramos ante una situacién de riesgo moral,
donde un agente toma decisiones que afectan la utilidad del principal, pero
éste solo puede observar los resultados como una sefal imperfecta de la
accién que realiza el agente®.

La solucién al problema es en general compleja. Por una parte la
rentabilidad obtenida por el agente posibilita un mayor ahorro para el prin-
cipal, por lo cual éste desea que se obtenga una alta rentabilidad. Por otra
parte la rentabilidad es una sefial para los afiliados acerca del nivel de
esfuerzo del administrador, y en tal sentido puede ser engafiosa, dado que
pueden llegar a observarse rentabilidades bajas independientemente del
esfuerzo realizado por el administrador. En esta situacién el rol informativo
de la rentabilidad puede entrar en conflicto con el objetivo de aumentar el
ahorro. Incluso podria pensarse que para incentivar al administrador a rea-

3 En el caso de la organizacién de sistemas de seguridad social con un segundo pilar de
ahorro individual obligatorio, se argumenta el compromiso no creible del ahorro indivi-
dual voluntario. Dado el interés de la sociedad por el ahorro para la etapa jubilatoria, el
mismo se realiza en forma obligatoria. Para optimizar la administracién de los fondos
previsionales es que se crean inversores institucionales especializados que aprovechan
las economias de escala sefialadas.

4 Se puede ver un andlisis resumido de esta tematica en Jean Tirole “The theory of Indus-
trial Organization”, Capitulo I.
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lizar mayores esfuerzos en su tarea, seria éptimo pagarle mds en situacio-
nes de rentabilidades excepcionalmente bajas que en rentabilidades mode-
radas, a pesar que el afiliado prefiera la mayor rentabilidad.

Por lo tanto la doble funcién de la rentabilidad, como incremento del
ahorro y como sefial del nivel de esfuerzo en las decisiones de portafolio
que toma el administrador, dificulta el disefio de un esquema de incentivos®.

Un aspecto adicional relacionado a los incentivos de gestién es la
remuneracién de la actividad delegada. Aqui la discusién en el sentido mas
amplio se abre sobre el terreno de cual o cuales deben ser las variables que
determinen el cobre de las comisiones y el pago a los gestores de los fondos
(donde pueden encontrarse diferentes esquemas de acuerdo a las realida-
des de los mercados de capitales de los distintos paises, que van desde
empresas especializadas contratadas por la administradora hasta gerentes
de inversién que son parte de la misma).

Los esquemas mds tipicos de remuneracién abarcan las comisiones en
funcién del aporte o en funcién de los saldos acumulados, el primero hace
referencia a la calidad de los afiliados que ha podido captar el administra-
dor y el segundo se relaciona con el caudal acumulado que surge tanto de
la aportacién como de la propia rentabilidad. Si bien a estos esquemas se le
agregan comisiones fijas y sistemas mixtos, la rentabilidad vuelve a ser una
de las variables indiscutibles con respecto a las cuales relacionar la remune-
racién del administrador. Asimismo, este elemento se traslada al gestor del
portafolio quien también puede perseguir el incentivo de la rentabilidad de
corto plazo si es éste guarismo quien determine su propia remuneracién.

Desde el punto de vista practico, el afiliado observa Gnicamente la
rentabilidad obtenida por la administradora. Para que el problema entre
el principal y el agente tenga solucién, debe existir la posibilidad de que
el ahorrista pueda controlar la calidad del servicio que brinda la admi-
nistradora, de tal forma que ésta no pierda los incentivos. En este sentido
se ha desarrollado un conjunto de mecanismos que, ante la imposibili-
dad de disefiar contratos de delegacién 6ptimos entre los afiliados y los

5 Un andlisis extenso de esta femdtica se puede ver en Grossman y Hart: “An analysis of
the principal-agent problem” Econometrica, Vol. 51 N2 1 (Enero, 1983)
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administradores, intentan comprometer a la administradora con sus obje-
tivos. En general en todos los paises de América Latina con planes de
jubilacién de “contribucién definida” cuyo segundo pilar se organiza en
forma obligatoria con cuentas de capitalizacién individual administro-
das por inversores institucionales especificos, siguiendo la clasificacién
realizada por Salvador Valdezé, se han implementado tres mecanismos
para controlar la actividad de la administradora: la banda de rentabili-
dad, la reserva especial y los traspasos. El objetivo de estos mecanismos
es subsanar parte de los problemas ya descritos.

a. Lla banda de rentabilidad

La banda de rentabilidad determina un entorno méximo y minimo en
el cual se debe ubicar el retorno del portafolio administrado. Los extremos
de la banda de rentabilidad se pueden determinar en forma relativa a la
rentabilidad promedio de los fondos de pensién, ya sea sumando y restan-
do una tasa predeterminada (por ejemplo la banda de rentabilidad se calcu-
la como la rentabilidad del sistema +/- 5%) o un porcentaje relacionado a la
propia tasa (por ejemplo la banda de rentabilidad se calcula como la renta-
bilidad del sistema +/- 30% de la misma tasa). También los extremos de la
banda se pueden establecer de manera absoluta, reguldndose la existencia
de una tasa fija méxima o minima, independiente de la rentabilidad prome-
dio obtenida por los fondos de pensién”.

Con los excedentes sobre la rentabilidad méxima se conforma un fon-
do de estabilizacién para futuros déficits, mientras que si la rentabilidad se
encuentra por debajo del minimo el déficit debe ser cubierto con el fondo de

o

Salvador Valdés, “Riesgo financiero en los planes de pensiones: modos de distribucién”
7 Este tipo de mecanismo opera en varios paises de América Latina con algunas diferen-
cias. Por ejemplo en el caso de Argentina, Chile y Colombia se establecen bandas de
rentabilidad relativas a la rentabilidad promedio del régimen, mientras que en Perd no
se establece un limite superior sino solamente un limite inferior relativo a la rentabilidad
promedio de los fondos. En el caso de Uruguay se ha determinado que la rentabilidad
bruta anual (medida en UR) de un fondo en particular no puede superar la rentabilidad
promedio del régimen en més de un 50% y no puede ser inferior a la menor cifra entre
la rentabilidad promedio del régimen menos 2% vy la tasa de 2% (expresadas en UR).
Uruguay es el nico caso en que se ha incorporado una tasa absoluta para el célculo de
la rentabilidad minima.
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estabilizacién, o con otro fondo formado por aportes propios de la adminis-
tradora (generalmente llamado encaje o reserva especial).

El mecanismo asi disefiado tiene como objetivo limitar los riesgos a
asumir por parte de los fondos en tanto no pueden alejarse significativamente
de la rentabilidad promedio. En este sentido se estd incentivando a las admi-
nistradoras a formar portafolios con niveles de riesgo comunes. No obstan-
te, esto puede transformarse en un incentivo para un comportamiento de
manada en la composicién de los portafolios, sobre todo desde el punto de
vista de la existencia de un limite superior, ya que la obtencién de una
rentabilidad mayor que la méxima implicaria la creacién del fondo de fluc-
tuacién de rentabilidad y una correccién del valor cuota que afectaria las
rentabilidades futuras. Si el perjuicio de diferenciarse demasiado de la ren-
tabilidad promedio es afectar la rentabilidad futura, puede llevar a que se
repliquen los portafolios de aquella o aquellas administradoras mayores,
que determinan el promedio. Por lo tanto, la existencia de una banda de
rentabilidad tiende a suavizar la competencia, corriéndose el riesgo de que
se verifique una colusién tacita entre los participantes del mercado. Esta es
la razén por la que se ha criticado la existencia de una banda de rentabili-
dad o, por lo menos, del limite superior (como en el caso de Perg).

Eliminar el limite superior implicaria que no exista fondo de fluctua-
cién (pensado como un fondo de estabilizacién de la rentabilidad) o que se
tenga que disefiar otro mecanismo para formarlo.

Otra opcién puede ser la ampliacién de la banda. Si bien esto impli-
ca una mayor libertad para diferenciarse en la rentabilidad obtenida con
respecto al promedio, trae aparejada la desventaja de tornar inefectivo al
mecanismo, al no ponerse premios ni castigos al interior de la misma®.

Un segundo aspecto relacionado con las bandas de rentabilidad es
que simplifica la comparacién de las rentabilidades obtenidas para los afi-
liados, ya que se refieren a un mismo entorno de riesgo, hecho que importa
como elemento de decisién a los efectos del mecanismo de traspasos. Sobre
este punto debe sefialarse que en la préctica la limitacién del riesgo no esté

8 Salvador Valdés P., “Riesgo Financiero en los Planes de Pensiones: Modos de Distribu-
ciéon”.
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regida Gnicamente por este mecanismo, sino que se realiza, principalmente,
a través de la normativa sobre instrumentos, emisores y calificaciones (entre
otras), determinadas en la regulacién.

Por lo tanto, este mecanismo parece adecuarse més al objetivo de
garantizar una rentabilidad estable que a limitar los riesgos que asumen los
fondos. Los mismos estén sujetos a otro tipo de limitaciones para su control.
Asimismo, el mecanismo implementado en forma simple (sin incentivos al
interior de la banda), suaviza la competencia, pudiendo provocar una imita-
cién entre los portafolios que no es necesariamente 6ptima.

b. Lareserva especial

La reserva especial forma parte de los mecanismos de garantia de la
rentabilidad minima junto con el fondo de fluctuacién y corresponde a fon-
dos que los administradores deben afectar a los efectos de cubrir déficit de
rentabilidad. Al obligar a las administradoras a invertir como un ahorrista
més del fondo de ahorro previsional se estd comprometiendo a los fondos
propios con la suerte del ahorro de los afiliados’.

En general puede considerarse que este mecanismo por si solo no
alcanza a ser un incentivo fuerte sobre la actividad de las administradoras
dado que los montos mantenidos por este concepto no son relevantes.

Resulta interesante analizar una instrumentacién en que la reserva
especial no se relaciona al nivel del fondo, sino a las utilidades de la admi-

9 En Uruguay esta reserva se puede ubicar entre 0.5% y 2% del fondo acumulado segin
establezca la reglamentacién (actualmente se establecié un minimo de 0.5% y un méxi-
mo de 0.6% respecto del fondo acumulado), y si bien es parte del mismo, su principal
objetivo es la garantia de la rentabilidad minima y no necesariamente el desarrollo del
méximo esfuerzo en la administracién. Originalmente la reserva especial se determina-
ba como un portafolio separado del conformado por los aportes de los afiliados, que
debia invertirse con las mismas limitaciones, se calculaba como un 2% del fondo dedu-
cidas las inversiones realizadas en valores emitidos por el estado uruguayo (literal A) y
no podia ser inferior al 20% del capital minimo (12.000 UR). Desde Agosto de 2000 se
modificé esa reglamentacién, invirtiéndose la Reserva Especial en cuotas del Fondo de
Ahorro Previsional y modificandose los topes originales. En ofros paises de América
Latina tampoco se alcanzan cantidades significativas con respecto a los fondos, El
Salvador llega al 3% del ahorro acumulado, Argentina al 2%, Colombia y Chile al 1%
y Peri al 0.7%.
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nistradora'®. Por una parte se esté corriendo el riesgo que la reserva especial
no cumpla con el objetivo de cubrir un eventual déficit de rentabilidad, pero
por ofra parte se estd ligando en forma mas directa los fondos de la adminis-
tradora con los de los dfiliados. En este sentido, si el objetivo es alinear o
intensificar incentivos referidos a la rentabilidad del portafolio, la administra-
dora estard mas comprometida si la reserva estd relacionada con sus propios
resultados o con su capital. Por lo tanto, si ademds de ser un mecanismo de
garantia de la rentabilidad se pretende que la reserva especial cumpla un rol
efectivo como mecanismo de incentivo, podria pensarse en formular su célcu-
lo combinando elementos que tomen en cuenta tanto el nivel del fondo de
ahorro previsional como los resultados de la propia administradora.

c. Traspasos

Este mecanismo deja en manos de los afiliados parte del control sobre
la actividad de la administradora, al darle la potestad de traspasarse a otra
administradora. En el caso uruguayo este derecho puede ejercerse como
méximo dos veces dentro del afio calendario y luego de haber aportado
seis meses a la administradora. La penalizacién a través de la salida de la
administradora actéa como parte del esquema de incentivos. En este sentido
podriamos decir que el agente (administrador) compite con otros agentes
por retener al principal (afiliado) ofreciendo la mejor combinacién entre
rentabilidad y comisién.

Si bien el objetivo del afiliado es conseguir el mayor saldo de ahorro
posible, y eso va unido a la mejor combinacién entre rentabilidad y comisio-
nes a lo largo de todo el periodo de ahorro, este resultado no se conocerd
hasta el final de la vida activa de cada afiliado. Por esto, los elementos con
que éste cuenta para evaluar la situacién futura es la historia de la perfor-
mance obtenida hasta el presente.

Es generalmente aceptado que los resultados obtenidos en el pasado
no implican que se mantengan en el futuro. No obstante, esa informacién
culmina siendo la Gnica sefial que tienen los afiliados acerca de las acciones
tomadas por los administradores. Y parece seguirse una conducta en la que
en cada momento, se tiene que maximizar esta rentabilidad a fin de que el

10 Un ejemplo lo presenta Costa Rica donde la reserva especial corresponde al 5% de las
utilidades de la Administradora.
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afiliado no perciba una “mala sefial”, que lo lleve a penalizar al administra-
dor, traspaséndose hacia un competidor''.

Otra caracteristica de este mecanismo es que no presenta un costo
explicito (“switching costs”), con lo cual el afiliado no incluye este elemento
dentro de su decisién. No obstante, existen costos asociados como la fuerza
de venta y la publicidad, que las administradoras incluyen en su ecuacién
de beneficios e influyen en la comisién de administracién. Asimismo, se
pueden considerar como un costo las decisiones de portafolio determinadas
por los traspasos que impliquen la obtencién de una menor rentabilidad
para los afiliados (como puede ser el efecto sobre la liquidez que se tratara
mas adelante).

d.  El mecanismo de traspasos y la liquidez de los fondos

Un aspecto adicional del mecanismo de traspasos es que estd privile-
giando a la liquidez del ahorro como instrumento de penalizacién. Es apli-
cable aqui el mismo argumento de Calomiris y Kahn'? en su andlisis de la
banca. Los depésitos a la vista son una herramienta idénea para disciplinar
la gestidn de los bancos, ya que su liquidez permite retirarlos si no se cum-
ple satisfactoriamente con dicha gestién.

En el caso de las administradoras de fondos de ahorro previsional, la
posibilidad de retirar los fondos de la administradora no solamente estimula
la obtencién de los mejores resultados sino que condiciona el manejo de las
inversiones que haga el administrador. De acuerdo al andlisis realizado por

11 Para el caso uruguayo existe evidencia estadistica que muestra una relacién de los
traspasos positivos (ingresos) con aquellas variables que puede afectar el comporta-
miento de los afiliados: 1) Diferencial de la rentabilidad y de las comisiones con respec-
to al promedio del régimen. A estos efectos no se toma en cuenta el nivel sino el
diferencial en tanto indica la competencia entre las administradoras. 2) Fuerza de ven-
ta de la administradora y fuerza de venta del resto del régimen. Se estd considerando
la cantidad de promotores como un elemento viabilizador de los traspasos. Es perti-
nente aclarar que junto a estos resultados se deben considerar elementos cualitativos
como la reputacion del administrador y las garantias que brinden los mismos (en el
caso uruguayo la garantia dada por el Estado a RepUblica AFAP resulta un elemento
diferencial).

12 Calomiris; C. W. y C. M. Kahn, “The role of demandable debt in structuring optimal
banking arrangements”, American Economic Review, 1991, 81(3)
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Zurita'® de los efectos del esquema de incentivos sobre el manejo del porta-
folio de inversiones, se pueden destacar:

e Dado que en todo momento el afiliado puede traspasarse de la admi-
nistradora, esta tendré que mantener un alto grado de liquidez en los
fondos a los efectos de minimizar las pérdidas financieras que se
originan ante la salida de los ahorristas.

e laliquidez de las inversiones tiene aparejado un costo diferencial de
los activos mds liquidos sobre los menos liquidos, que se reflejard en
la obtencién de una menor rentabilidad.

e Lo valoracién del portafolio deberé tender hacia el precio de merca-
do, de forma de evitar contabilizar las pérdidas que surjan de la
venta de los activos financieros ante el retiro de los fondos. En este
sentido los activos iliquidos presentan el problema de valorarlos co-
rrectamente.

e Por lo tanto la liquidez de las inversiones actia como un seguro par-
cial de aquellos que permanecen en el fondo, pues reduce sus pérdi-
das y evita el efecto de una “corrida” o sea de un traspaso masivo
hacia otra administradora.

De los aspectos resefiados, el tltimo puede resumir todos los anterio-
res, en el sentido de apreciar la liquidez como un seguro. Implica que por el
mismo se tendrd que pagar una prima (el premio por la liquidez que se
evidencia en la menor rentabilidad que se obtiene) y cubrird al fondo por la
posible pérdida originada por un hecho futuro incierto (la liquidacién de
parte del mismo por efecto de la salida de un afiliado)'™.

El concepto de liquidez visto como la capacidad de que los pagos de
un bien o un valor se adecuen a las necesidades de su poseedor vy, en
general, los problemas de iliquidez pueden relacionarse con mercados im-

13 Zurita, Felipe, “3Son miopes las AFP2”, Revista de Administracién de la Pontificia Uni-
versidad Catélica de Chile, 1999, Diciembre.

14 En Uruguay, una estimacién de la duracién promedio de los portafolios es de 3 afios. A
seis afios de iniciado el sistema, el 88% de los afiliados es menor de 44 afios, y la edad
promedio es de 36 afios, por lo que se puede suponer que, en promedio, a los afiliados
actuales le restan 25 afios para su jubilacion, 6 veces mas que la duracién promedio. La
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perfectos o incompletos'>. No obstante, la problemética de fondo respecto
al ahorro previsional y su liquidez es que el andlisis general de dicho ahorro
se realiza con la perspectiva de la vida activa en la cual se genera y su
liquidez deberd responder a las necesidades de consumo durante la vida
pasiva. En esta perspectiva parece carecer de sentido la liquidez del ahorro
hasta el momento de la jubilacién, e incluso se argumenta a favor de la
existencia de mltiples fondos en funcién de las actitudes ante el riesgo que
pueden surgir de los ahorristas no solamente en funcién de sus preferencias,
sino de su edad. Una persona mds joven podré asumir mayores riesgos en sus
inversiones que le dardn un mayor retorno, mientras que una persona que
estd cercana a su jubilacién preferird un portafolio mas conservador que le
permita mantener el valor de su ahorro estable hasta su retiro.

Si se piensa en la intuicion detrés de los modelos de seguro de liquidez'¢,
a priori no existiria la posibilidad de un shock de consumo previo a la jubila-
cién. Otra es la evaluacion al considerar que este ahorro puede ser manejado
por diferentes administradores durante la vida activa del ahorrista, y que éste
tiene libertad de cambiar de administrador. En esta nueva perspectiva recobra
sentido la intuicién de los modelos de seguro de liquidez, la empresa adminis-
tradora debe formar su portafolio de manera de mantener la liquidez de una
parte de sus inversiones para atender shocks especificos por traspaso (necesida-
des de consumo en el modelo clasico). En la medida en que estas decisiones de
traspaso no estén perfectamente correlacionadas se podrd dedicar parte del

gran diferencia entre ambos guarismos muestra las consecuencias del efecto sefialado de
necesidad de liquidez sobre los portafolios.

Estimaciones similares se han verificado en el caso chileno donde los portafolios poseen
una duracién promedio de 2, 4 afios mientras que el plazo promedio de los afios que
restan para jubilarse a los infegrantes es de 20 afios. Si bien estas aproximaciones po-
drian refinarse calibrando los afios promedio a jubilarse por parametros tales como fon-
dos ahorrados y expectativa de vida, la “preferencia por la liquidez” es contundente,
incluso independientemente de las caracteristicas que pueda tener el mercado de valores
y de las condiciones de un mercado previsional incipiente como en el caso uruguayo. Los
datos de Chile pueden encontrarse en Felipe Zurita “3Son miopes las AFP2” op. cit.

15 Felipe Zurita presenta un andlisis de estos argumentos en “Liquidity as an insurance
problem” Documento de Trabajo N® 198, Instituto de Economia, Pontificia Universidad
Catélica de Chile, Diciembre 2001.

16 Como el més clésico planteado por Diamond, D. y P. Dybvig, “Bank runs, deposit
insurance and liquidity”, Journal of Political Economy 1983 (91).
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ahorro a inversiones més rentables pero iliquidas. Sin embargo, al igual que en
el sisema de “reservas fraccionarias” para los bancos, esta puede ser una
razén de fragilidad ante una salida en masa de ahorristas!”.

Sin considerar este caso extremo en el que pueden influir situaciones
excepcionales, los elementos que racionalmente deberian guiar la decisién
de traspaso son, basicamente, la valoracién de la rentabilidad y la comisién
y, unidos a ellos, las garantias (explicitas o implicitas) que brinda el adminis-
trador, las que estan relacionadas con su reputacién. Por lo tanto las decisio-
nes de inversion del portafolio de cada administradora deberén incorporar
elementos que pueden ir en sentidos opuestos, ya que intentardn presentar
una combinacién rentabilidad-comisién mejor que el resto y poseer instru-
mentos con suficiente liquidez.

4. La oferta de mas de un portafolio de inversién

Tal como se sefialara en el primer punto pueden existir diferentes tipos
de afiliados al sistema de pensiones que esté dispuesto a asumir diferentes
tipos de riesgo a través de portafolios de inversién con diferentes composi-
ciones. Asimismo sefialamos que las restricciones sobre los riesgos a asumir,
puestas por los incentivos de gestién como la banda de rentabilidad, po-
drian servir solamente en manera acotada. Las principales restricciones a
los riesgos estén impuestas por las limitaciones de cardcter general sobre la
composicién de los portafolios y sobre los emisores de los valores. En mu-
chos casos estas restricciones también han impuesto que se ofrezca una sola
clase de riesgo por administradora, o sea un solo fondo. Ante esta situacién
surgen alternativas que suponen la creacién de mds de un fondo bajo dife-
rentes esquemas. Siguiendo la clasificacién manejada por Salvador Valdés
podemos reconocer tres esquemas: a) clase libre, b) multifondo y ¢) flexifondo.

a) clase libre: en este esquema todas las empresas administradoras es-
tan obligadas a ofrecer dos o més tipos predeterminados de fondos

17 Un elemento importante en esta analogia entre el mecanismo de traspaso y el seguro de
liquidez de la banca es que los traspasos se realizan en efectivo al igual que los retiros
de los bancos. Ahora bien, Incluso si el traspaso de fondos se pudiera realizar transfi-
riendo valores, los mismos deberian ser liquidos y poseer un precio de mercado a los
efectos que las contrapartes pudieran ponerse de acuerdo sobre el valor de los mismos.
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con diferentes perfiles, por ejemplo uno que incluya principalmente
instrumentos locales de renta fija, otro balanceado con instrumentos
de renta fija y renta variable domésticas y uno que ofrezca inversio-
nes tanto domésticas como de emisores extranjeros. Para su contralor
pueden establecerse los limites a su composiciéon y mecanismos como
la banda de rentabilidad por cada tipo de fondo!®.

b)  esquema multifondo: este esquema es similar al anterior, pero cada
afiliado es asignado “de oficio” a un tipo de portafolio en funcién de
su edad y sexo y luego puede decidir voluntariamente cambiarse a
otro portafolio.

c)  esquema flexifondo: la administradora no se encuentra obligada a
crear diferentes tipos de portafolio, pero tiene la potestad de hacerlo.
La regulacién puede establecer los estdndares a cumplirse en caso de
querer realizarlo. En esta modalidad flexible la mayor discrecionalidad
permite a la administradora determinar la viabilidad del portafolio en
funcién de las demandas de los afiliados, los que siempre deberian
contar con un portafolio de respaldo en caso que diversas opciones
se cierren.

Estas nuevas estrategias de ahorro implican una mayor sofisticacion
del dfiliado en cuanto debe tomar decisiones que en el modelo de un solo
portafolio ya estén tomadas por el regulador en su representacién. Este
mejor conocimiento de sus posibilidades solamente se logra a través de un
mayor asesoramiento profesional y un mayor caudal de informacién, ele-
mentos que deben cumplir con la tarea de educar al dfiliado al sistema.

5. Regulaciéon y supervision

En todos los puntos abordados se han destacado diferentes aspectos
relacionados con la regulacién y supervisién tales como limitaciones en la
composicién del portafolio, sobre emisores de valores, bandas de rentabili-
dad y cantidad de fondos a administrar. Este tipo de regulacién se enmarca

18 En este sentido México y Chile son los primeros paises de América Latina en recorrer
este camino.
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en la categoria de regulacién “draconiana”'?, que a diferencia de la regla
del hombre prudente (Prudent Man Rule), establece una regulacién sobre la
conducta y performance de la industria de los fondos de pensién utilizando
limites cuantitativos en los diferentes aspectos relativos a las inversiones. La
regulacién draconiana es propia de regimenes cuya contribucién es de ca-
récter obligatorio donde se han creado agentes especializados para la in-
version de los fondos de pensiones en mercados de capitales poco desarro-
llados o en etapas de expansién.

Como elementos favorables de esta regulacién se destacan: la falta
de experiencia en la administracién de fondos de pensién, la fragilidad de
los mercados financieros y la limitacién del riesgo méximo a asumir por los
fondos. No obstante se critica que este tipo de regulacién limita el grado de
diversificacién del portafolio (creando riesgo no sistemdtico) y da al Estado
(como regulador y supervisor) un alto grado de discrecionalidad en cuanto
a limites en valores emitidos por agentes privados, lo que en muchos paises
ha transformado a los fondos de inversién en fuertes demandantes de deuda
pUblica (deuda que puede estar originada en los propios procesos de refor-
ma del funcionamiento del sistema de seguridad social).

Muchas veces la importancia de estas limitaciones, sobre todo en las
etapas iniciales de estos regimenes, ha provocado discusiones acerca del
tipo de regulacién draconiana y sus consecuencias.

A este respecto no se ha arribado a una solucién definitiva, pues la
regulacién de los fondos de pension es un proceso dindmico que depende
de la maduracién de los propios fondos, del sistema en su conjunto y de los
mercados de capitales en los que los fondos se invierten. Sin embargo uno
de los elementos que puede cooperar a superar las dificultades que se en-
frentan en la regulacién se asocia al desarrollo del concepto de Gobierno
Corporativo: este concepto tendria dos vertientes, por una parte propiciar
los mejores perfiles de conducta de parte de los administradores de los
fondos y por otra la exigencia de mejores practicas de gobierno a emisores
pUblicos y privados de valores. En la medida que estos conceptos formen
parte de la regulacién se podrdn ir creando pautas de conducta necesarias

19 Srnivas, PS y Yermo J “Do investment Regulartions comprise pension fund performance?
Evidence from Latin America” (1999)
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para que las limitaciones draconianas sean modificadas por oftro tipo de
supervision. Tal como se sefialé anteriormente estos cambios se deben com-
prender dentro de un proceso dindmico propio del crecimiento de los fondos.

6. Reflexiones finales

Del andlisis realizado se pueden destacar dos ideas centrales que
marcan los posibles caminos a seguir: Un primer elemento es destacar lo
incipientes de los fondos previsionales y su continuidad en los seguros
previsionales que se desarrollardn a partir de estos fondos, la gran impor-
tancia que estos fondos han adquirido y seguiran adquiriendo en las econo-
mias que han transitado hacia regimenes como el analizado dejan en claro
la importancia de darles un enfoque globalizador con el resto del sistema
financiero, fortaleciéndolos en su estructuracién para minimizar los efectos
de los riesgos a que estan expuestos: financieros, demograficos y politicos.

Una segunda idea a manejar es la de cémo se estructuran los meca-
nismos de incentivos y como los fondos permiten conseguir el objetivo de
ahorro previsional.

En este sentido se destacan los temas que podrén integrarse a la dis-
cusién sobre el desarrollo y crecimiento del sistema en nuestro pais, la mayo-
ria de los cuales ameritan un estudio mas profundo ya que requeririan cam-
bios a nivel legislativo:

()  Podria ampliarse la oferta de portafolios de inversion que permitan la
inclusién de diferentes instrumentos, desde aquellos relacionados con
situaciones de menor aversién al riesgo incluyendo instrumentos més
novedosos, hasta aquellas de mayor aversién al riesgo donde tendran
cabida los instrumentos de renta fija indizados por IPC.

(i)  Mejorar el funcionamiento de la banda de rentabilidad o la elimina-
cién de su tope méximo.

(i)  La revisién de la informacién que se brinda por parte del sistema al
afiliado, destacando el rol vital que esta juega a medida que se
complejiza el funcionamiento del mismo y los fondos maduran. Esto
comprende elementos no solo de cantidad sino de calidad de los
indicadores. En este sentido se sefiala la revisidon de guarismos de
rentabilidad y compromisos disefiados originalmente en UR los que se
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podrian relacionar a otra medida que se relacione con el poder ad-
quisitivo del ahorro previsional y de cuenta de indicadores en térmi-
nos reales més transparentes como podria ser la Ul recientemente
creada.

(i)  Seguir fortaleciendo el control normativo que ejercen los organismos
supervisores del sistema de administracién de fondos previsionales,
en lo cual la limitacién de los riesgos a que estos fondos se exponen
conforman un elemento fundamental para los afiliados que manejan
informacién imperfecta y se ven enfrentados con una actividad finan-
ciera que posee una compleja instrumentacién.

Si bien la temética abordada no se agota en estas reflexiones, las
mismas pueden ser un punto desde el cual apoyar la gestiéon de una activi-
dad cuyo desarrollo recién comienza.
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CAPITULO VI

SOSTENIBILIDAD FISCAL Y
ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Algunas reflexiones a partir de
la crisis econémica 2002

Pablo Rosselli *

Introduccion

El objetivo de este trabajo es presentar algunas reflexiones prelimina-
res con relacién a la importancia de la sostenibilidad fiscal como condicién
necesaria, aunque por cierto no suficiente, para la estabilidad macroeconé-
mica del pais. Se dice que un pais se encuentra en condiciones de sostenibi-
lidad fiscal cuando, a juzgar por una serie de indicadores, se puede afirmar
que el Estado podré seguir pagando en tiempo y forma su endeudamiento;

* Economista, Master en Economia (London School of Economics). Pablo Rosselli es ge-
rente en el Departamento de Asesoramiento Econémico de Tea Deloitte & Touche y es
docente en la Universidad Catélica del Uruguay. Las opiniones vertidas en este trabajo
son de responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen la opinién de esas insti-
tuciones.

Este trabajo fue terminado en abril de 2003, cuando el gobierno se encontraba en
medio del proceso de reestructuraciéon de la deuda pablica.

Un reconocimiento especial corresponde a Sebastian Rondeau, por su valioso trabajo
en el disefio del modelo de sostenibilidad fiscal que se comenta en la seccién 5.2.
También se agradecen las criticas y comentarios de Dardo Curti, Aldo Lema, José Anto-
nio Licandro, Andrés Masoller y Natalia Nollenberguer, no obstante lo cual los errores
y omisiones que pudieran persistir son de exclusiva responsabilidad del autor.
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esto es, cuando los programas de gastos del gobierno son consistentes con
su posibilidad de obtener ingresos a través de impuestos y/o de financia-
miento de su déficit, sin poner en peligro el cumplimiento de las obligacio-
nes presentes y proyectadas’.

Estas reflexiones estan motivadas, légicamente, por la crisis econdmi-
ca que ha sufrido el pais. En efecto, la economia uruguaya ha atravesado
por una prolongada recesiéon econdémica que se inicié en 1999, tras la
devaluacién brasilefia, y que se profundizé de manera sustantiva en el frans-
curso de 2002. Asi, el Producto Interno Bruto acumulé un descenso de 7,3%
entre 1999 y 2001 en tanto que en 2002 bajé 10,8%. En este contexto de
depresion productiva, la tasa de desempleo a nivel nacional alcanzé un
nuevo récord histérico, de casi 20% en el trimestre setiembre-noviembre de
2002. Adicionalmente, las finanzas piblicas se encuentran en una situacién
critica, lo cual se traduce en un riesgo pais extraordinariamente alto, que
ilustra la ausencia de crédito privado para el gobierno. Por (ltimo, en 2002
el pais se vio sacudido por una corrida bancaria sin precedentes, que deter-
mind una caida de mas de 50% del total de depdsitos en el sistema banca-
rio y que, finalmente, obligé al gobierno a reconocer que los depositantes
en los bancos més afectados no podrian recibir sus depésitos en las formas
contractualmente previstas.

La magnitud de esta crisis y el hecho de que se trata de la segunda
crisis en un lapso de solamente 20 afios (la otra, como se recordard, habia
sido en 1982 y determiné un descenso del PIB de 15% entre 1982 y 1984
y una suba del desempleo hasta 16% de la poblacién econémicamente
activa) estdn marcando la necesidad de realizar un andlisis riguroso del
conjunto de politicas piblicas llevadas adelante en los Oltimos doce afios
(desde el comienzo de la expansién en 1990 hasta ahora), de forma de
extraer lecciones que sirvan al propésito de evitar la reiteracion de estos
hechos en el futuro, o al menos que sirvan para reducir su frecuencia e
intensidad.

En lo que sigue, el trabajo analiza en distintas secciones el carécter
prociclico de la politica fiscal; la evolucién de la deuda piblica; la respuesta

1 Borchardt, Rial y Sarmiento (1998).
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fiscal a los shocks externos recibidos a partir de 1999 y las condiciones de
sostenibilidad de la deuda pablica a partir de 2003. El trabaijo finaliza con
una sintesis de conclusiones preliminares y con algunas reflexiones acerca
de posibles mejoras al marco de decisién de la politica fiscal.

1.  El caracter prociclico de la politica fiscal
1.1  Aspectos normativos

Un primer aspecto relevante a destacar es el cardcter prociclico que,
de forma estructural, presenta la politica fiscal en nuestro pais. Ello significa
que la politica fiscal tiende a ser expansiva cuando la economia se encuen-
tra en expansién y contractiva cuando la economia se encuentra en retrac-
cién, contribuyendo asi a amplificar el ciclo econémico.

Desde un punto de vista normativo, la politica fiscal deberia actuar en
forma contraciclica, permitiendo una expansién del gasto y/o una disminu-
cién de la presién tributaria en los momentos de recesién y promoviendo
una contraccién del gasto y/o una mayor presién tributaria en los momentos
de expansion. De este modo, la politica contribuiria a suavizar las fluctua-
ciones de la actividad econémica?. Se desprende inmediatamente de lo an-
terior que el cardcter anticiclico que deberia tener la politica fiscal es una
moneda de dos caras: de forma sistemdtica se advierte en nuestro pais un
reclamo generalizado de politicas fiscales expansivas durante los momentos
recesivos; sin embargo, para que esas politicas sean sostenibles en el tiem-
po sin amenazar la solvencia del Estado (sobre lo cual se vuelve més adelan-
te en este trabajo), es necesario que el Estado ahorre en los momentos de
expansion.

Ademds de los beneficios en términos de menores fluctuaciones de la
actividad econdémica que se pueden obtener de la aplicacién de politicas
contraciclicas, un segundo beneficio, pocas veces sefialado en los Gltimos
afos, tiene que ver con los efectos que politicas fiscales anticiclicas pueden

2 Una corriente de economistas (New Classical Economics) sostiene, de todas formas,
que la politica econémica no puede ser eficaz en su objetivo de suavizar el ciclo econé-
mico. El autor, en cambio, entiende que la politica econémica puede cumplir con efica-
cia un papel anticiclico. No obstante ese debate, existe consenso en que la politica
econémica no deberia ser prociclica.
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tener sobre el comportamiento del tipo de cambio real. En concreto, en
momentos de fuerte expansién de la actividad se suele observar una apre-
ciacién real de la moneda nacional (es decir, un aumento considerable de
los precios internos medidos en délares - lo que de forma més o menos
imprecisa suele denominarse “atraso cambiario”). En esas circunstancias, la
aplicacién de politicas fiscales contractivas puede contribuir a acotar la ex-
pansién de la demanda interna; consiguientemente, una politica fiscal
contractiva podria atenuar la suba de los precios de los bienes y servicios no
comercializables internacionalmente®. Por el contrario, politicas fiscales
prociclicas pueden acentuar las fluctuaciones del tipo de cambio real, ali-
mentando la apreciacién de la moneda nacional (el “atraso cambiario”)
durante los periodos de expansién. Esto resulta especialmente relevante cuan-
do, bajo un régimen cambiario de bandas deslizantes (como el que tuvo el
pais desde inicios de los 90 hasta junio de 2002), la politica monetaria-
cambiaria queda supeditada al logro de ciertos obijetivos de inflacién; en
ese caso, el ofro instrumento de politica econémica que queda disponible
para tratar de atenuar la caida del tipo de cambio real es la politica fiscal*.
Pero si la politica fiscal es expansiva durante el auge, en lugar de suavizar
ese efecto sobre el tipo de cambio real, lo acentia.

1.2  Correlacién entre la politica fiscal y la actividad econémica

Para ilustrar el cardcter prociclico de la politica fiscal en nuestro pais,
y para mostrar que se trata de un rasgo estructural (permanente), en el Cua-
dro 1 se presenta la correlacién entre gasto piblico y PIB para el periodo
que va desde 1955 hasta 1998, segin un trabajo de Mailhos y Sosa (2000).

3 El hecho de que una expansién de la demanda interna tiende a presionar al alza los
precios de los bienes y servicios no transables estimulando el proceso de apreciacion
cambiaria es conocido en la literatura sobre el tema como Efecto Salter-Swan (Salter,
1959 y Swan, 1960). La cuantificacién del efecto sobre el tipo de cambio real que
pudo haber tenido la expansién del gasto pblico en los 90 escapa a los objetivos de
este trabajo, no obstante lo cual la advertencia resulta relevante al menos desde un
punto de vista tedrico.

4 De forma complementaria al manejo de la politica fiscal, Chile desalenté durante varios
afos el ingreso de capitales de corto plazo, para atenuar las tendencias de aprecia-
cién cambiaria que se observaban en los 90. La efectividad que tuvieron esas medidas,
no obstante, es un tema de debate en Chile.
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Cuadro 1: Gasto Publico y PBI en Uruguay
Coeficientes de correlacion (1955 - 1998)

Consumo Piblico y PIB 0,58
Inversion Piblica y PIB 0,49

Miscelénea: Paises G7 (1970 - 1994)
Gasto Pablico y PIB -0,02

Fuente: Mailhos, J.y Sosa, S. (2000) y Talvi, E. y Végh, C. (1998)

El coeficiente de correlacién es un indice que varia entre - 1 (cuando
dos variables estén perfectamente correlacionadas con signo opuesto) y 1
(cuando las variables estan correlacionadas perfecta y positivamente). En el
cuadro se observa que el Consumo Piblico y la Inversién Piblica tienen una
correlacién muy alta [y positiva) con el Producto Interno Bruto® (0.58 y 0.49
para el promedio del periodo ‘55 al '98)¢. En cambio, en los paises del G-
7, la correlacién es ligeramente negativa, lo cual denota que al menos no se
observa en forma directa una politica fiscal que tienda a expandir el gasto
en momentos de expansién econémica y a restringirlo durante las fases
recesivas.

1.3  El carécter discrecional de la prociclicidad de la politica fiscal

Los cdlculos anteriores establecen de forma clara que en Uruguay el
gasto plblico tiende a subir cuando la economia se expande y tiende a
bajar cuando la economia se contrae. Las mismas conclusiones se pueden
obtener si directamente se considera el saldo fiscal, el cual también fluctta
de forma prociclica.

5 Todas las variables se consideran tomando su componente ciclico (obtenido mediante
la aplicacién del filtro de Hoddrick-Prescott).
6 Los resultados anteriores no se modifican si se consideran distintos periodos de tiempo

suficientemente largos. Borchardt et al arriban a conclusiones similares para el periodo
1974-1996: el coeficiente de correlacion entre PIB y Egresos del Sector Pablico ascien-
de a 0,50 mientras que el coeficiente de correlacién entre Ingresos tributarios y consu-
mo interno (fuente de ingresos por excelencia en el sistema tributario uruguayo) es de

0,65.
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No obstante, los cdalculos anteriores no informan acerca de las causas
de ese cardcter prociclico de las variables fiscales. En particular, no estable-
cen si se trata de una caracteristica inevitable del proceso econémico (si, en
ofras palabras, se trata de un comportamiento “endégeno” sobre el cual el
gobierno no puede influir) o si, por el contrario, responde a acciones discre-
cionales de la administracién. Si asi fuera, seria posible concebir una ac-
cién de politica fiscal diferente, que alterara (o al menos que redujera) esas
altas correlaciones observadas.

Para dar respuesta a ese interrogante, es necesario modelizar el des-
empefio de las cuentas piblicas tratando de distinguir aquellas variaciones
que obedecen a modificaciones en el contexto macroeconémico de aquellas
que, en principio, no resultan atribuibles al mismo y que, en consecuencia,
se interpretan como variaciones originadas en las decisiones discrecionales
de la administracién.

Con ese enfoque, se calcularon dos posibles indicadores de impulso
fiscal - IF(1) e IF(2) en el gréfico adjunto - para el periodo 1990-2001. El
primero de ellos se elabora a partir de una estimacién de resultado fiscal
ajustado por el ciclo para las cuentas del gobierno central. En concreto, se
puede interpretar que el resultado fiscal ajustado por el ciclo indicaria el
nivel de déficit fiscal que habria prevalecido en condiciones de actividad
econdémica “normales” (“de equilibrio” en la jerga de los economistas); con-
secuentemente, un aumento del déficit ajustado por el ciclo (no atribuible,
por tanto, a las oscilaciones de la actividad econdmica) constituiria una
sefial de expansién discrecional de la politica fiscal. El segundo indicador,
en tanto, se construye simplemente a partir de la variacién en términos rea-
les de los gastos discrecionales del gobierno central, definiendo de manera
ad-hoc gastos discrecionales como los gastos de funcionamiento, inversio-
nes y remuneraciones (esta definicion se justifica en la seccion 2.5)7.

A efectos comparativos se presentan en el gréfico de referencia otros
dos indicadores de impulso fiscal, segin célculos realizados por Borchardt et
al que llegan hasta 1996. El indicador IF(3) se define como la diferencia entre

7 Para una discusion en detalle de las metodologias de célculo del saldo fiscal ajustado
por el ciclo y del saldo fiscal macroeconémicamente ajustado, ver Rial (1995 a), Rial

(1995 b), Talvi y Végh (1998), Borchardt et al (1998) y Noya et al (1998).
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el déficit fiscal primario (antes del pago de intereses) macroeconémicamente
ajustado y el déficit fiscal primario efectivamente observado en el afio ante-
rior®. El indicador IF(4) en el mismo gréfico, mide la variacion del déficit fiscal
macroeconémicamente ajustado (DFMA) presentado por los mismos autores.
En tanto el DFMA se calcula sobre los valores presuntamente de equilibrio de
las variables macroecondmicas relevantes, el mismo se puede interpretar como
un déficit de equilibrio (permanente) y sus variaciones se pueden atribuir a las
decisiones discrecionales de la politica fiscal® 1°.

Grafico 1: Indicadores de Impulso Fiscal
(% del PBI)
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Fuente IF(1) e IF(2) son de elaboracién propia. IF(3) e IF(4) son en base a Borchardt et al.
Un signo positivo indica que la politica fiscal fue discrecionalmente expansiva

8 Definido de ese modo y como sefialan los autores, el indicador presentado constituye
una exfension del propuesto en Blanchard (1990).
9 La estimacién del DFMA resulta mas pertinente que la correccién por el ciclo, en tanto

la primera contempla no sélo las oscilaciones de la actividad econémica sino también
la influencia de cambios de otras variables relevantes sobre las cuentas pablicas. No
obstante, la realizacién de esos calculos excedia con creces los alcances de este trabajo. El
ajuste por el ciclo realizado a los efectos de computar el indicador IF(1) sélo corrige los
ingresos tributarios, asumiendo una elasticidad unitaria entre recaudacién y PIB. De ese
modo, los aumentos del gasto piblico se asumen como “exégenos” (independientes al
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En el grdfico 1 puede observarse que los signos de los distintos
indicadores presentados tienden a coincidir, lo cual significa que cualquiera
de ellos proporciona una misma respuesta en relacién al carécter expansivo
o contractivo de la politica en cada afio.

A efectos de facilitar el andlisis, en el grafico 2 se presenta un
Indicador de Resumen, construido como el promedio de los cuatro
indicadores anteriores (y de los primeros dos indicadores para el pe-
riodo 1997-2001), junto con la variacién anual del Producto Interno

Bruto.

Gréfico 2: Impulso Fiscal y Variacion del PBI
1990 - 2001
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ciclo econémico) y, por tanto, deben ser compensadas con aumentos “exégenos” (ajusta-
dos por el ciclo) de los ingresos.

10 No obstante las diferencias metodolégicas que se advierten en los distintos célculos, los
resultados proporcionan conclusiones similares. Noya et al (1998) realizan célculos
para el periodo 1976-1994 que también dan cuenta de un extraordinario deterioro del
resultado discrecional entre 1992 y 1994, confirmando el carécter expansivo de la
politica fiscal a inicios de la década de los 90.
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Como se advierte en el gréfico, la politica fiscal fue contractiva en
1990, cuando el PIB registré un muy bajo crecimiento econémico'! debido,
en buena medida, a la critica situacién que vivia entonces la Repiblica
Argentina (hiperinflacién). De igual modo, la politica fiscal fue contractiva
en 1995, cuando la actividad econémica sentia el shock negativo originado
en la recesién que afectaba a Argentina, cuya convertibilidad sufria las
consecuencias de la devaluacién mexicana de diciembre de 1994 (“«efecto
Tequila”). Si bien cuando la economia ingresé en una nueva fase de rece-
sién en 1999 se observé un impulso fiscal positivo, a partir de 2000 la
politica fiscal volvié a actuar prociclicamente, acompafiando una sustancial
contraccién de la actividad econémica. En cambio, en los momentos de
expansién econémica (1991-1994 y 1996-1998) el signo de la politica

fiscal fue sistemdticamente expansivo.

En sintesis, con la sola excepcién de lo observado en 1999 (lo que se
analizard en detalle més adelante), la politica fiscal actué6 de manera
prociclica en el periodo 19902001, probablemente acentuando las fluctua-
ciones de la actividad econémica. Si bien no se presentan cdlculos para
2002, es sabido que la falta de acceso al crédito en 2002 determiné que el
gobierno no tuviera ofra alternativa que promover una fuerte contraccién
fiscal, acompafando, otra vez prociclicamente, una caida dramética de la
actividad econdémica'.

1.4 El “ciclo electoral” de la politica fiscal

Si bien se podria argumentar que la respuesta de la politica fiscal en
1999 fue contraciclica, més adelante se fundamentard que dicha expansién
era inconsistente con la evolucién previsible de los ingresos del Estado y de las
condiciones de acceso al crédito. De hecho, la expansién de 1999 debié ser
compensada con un extraordinario esfuerzo de ajuste en los afios posteriores,
acompanando de forma prociclica la contraccién de la actividad.

11 En rigor, las estadisticas preliminares de la época apuntaban, en realidad, a una caida
del PIB que las cifras definitivas luego descartaron.
12 La respuesta de la politica fiscal a partir de 1999 y el condicionamiento que sobre ella

impuso la trayectoria de la deuda piblica y las restricciones de financiamiento que
enfrent6 el Estado se analizan en detalle més adelante.
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En esta seccién, en tanto, interesa inscribir la respuesta fiscal de 1999
dentro de un patréon mas permanente de la politica fiscal: su ciclo electoral.
En términos simples, el concepto de ciclo electoral hace referencia a una
regularidad en los resultados fiscales asociada al calendario electoral del
pais. En concreto, el déficit fiscal tiende a ser més alto en afio de elecciones
y tiende a disminuir sensiblemente en el primer y segundo afio de cada
mandato.

Segin algunas explicaciones teéricas proporcionadas por la econo-
mia politica, estos ciclos en las cuentas fiscales obedecerian a estrategias
«oportunistas» de parte de los actores politicos, que tratarian de influenciar
algunas variables econémicas de relevancia con vistas a obtener mejores
resultados electorales'®. Las explicaciones méas convincentes apuntan a que
los votantes tienden a otorgar mayor importancia a los acontecimientos més
proximos en el tiempo, valorando positivamente el crecimiento econdémico y
valorando negativamente la inflacién. En virtud de ello, politicas fiscales
expansivas financiadas con endeudamiento o con reservas internacionales
permitirian incrementar el ritmo de crecimiento econémico a corto plazo sin
afectar la inflacién. No obstante, en tanto la politica fiscal expansiva no
puede alterar el ritmo de crecimiento de largo plazo, tras la mayor expan-
sién observada sobre el fin de un periodo de gobierno, casi necesariamen-
te, viene luego un periodo de menor crecimiento. Asimismo, como la conti-
nua expansién del endeudamiento piblico o el uso sistemdtico de las reser-
vas pone en riesgo los objetivos antiinflacionarios, luego de las elecciones el
nuevo gobierno debe reducir el déficit fiscal, si desea mantener niveles de
inflacién controlados.

En el gréfico 3 se puede observar con claridad que tras la reinstauracion
de la democracia en 1985, los afos de elecciones han mostrado de forma
sistemdtica déficits fiscales mas elevados, sugiriendo la presencia de ciclos
electorales.

Por su parte, el gréfico 4 muestra que esa regularidad ha estado presente
en los Gltimos 80 afios, aunque se ha acentuado a partir de la posguerra.

13 Para consultar algunas de las explicaciones teéricas acerca de cémo las variables
politicas afectan los resultados fiscales y para su aplicacién al caso uruguayo, ver

Aboal et al (2001).
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Grafico 3: Déficit Fiscal Consolidado
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Légicamente, a partir de los gréficos anteriores no se puede estable-
cer con certeza que las fluctuaciones fiscales obedecen a decisiones de

Grafico 4: Resultado Fiscal (en % del PBI) y
Calendario Electoral
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politica motivadas por un afén de incidir en el proceso electoral. Aqui, por
cierto, se aplican las mismas apreciaciones a propésito del carécter dis-
crecional o no discrecional de la politica fiscal que fueran realizadas en la
secciéon 2.3. Sin embargo, a partir de una modelizacién de las cuentas
pUblicas para el periodo 1920-2000 que tiene en cuenta la incidencia de
las principales variables econémicas sobre los resultados fiscales, en Aboal
et al (2001) se concluye que en los afios electorales el déficit fiscal tiende
a ser un 0,4% del PIB mas alto que lo que sugiere el contexto
macroecondmico. Asimismo y como contrapartida, en el segundo afio de
gobierno, el déficit fiscal tiende a ser un 0,4% mas bajo que lo que sugiere
el contexto macroeconémico. De ese modo, se presenta evidencia firme a
favor de la presencia de un ciclo electoral discrecional en los resultados
fiscales. Para el periodo 1950-2000, Aboal et al estiman que el ciclo
electoral es ain més fuerte, observéndose sistematicamente que en los
afios electorales el déficit fiscal es un 1,3% del PIB més alto que lo atribui-
ble al contexto macroeconémico.

1.5 El carécter expansivo de la politica fiscal en los afios de crecimiento
econdémico (1990-1998)

En las secciones anteriores se fundamenté que la politica fiscal habia
actuado de manera prociclica, al tiempo que afectada por el ciclo electoral
a través de comportamientos llamados «oportunistas» en la literatura de
economia politica.

Un aspecto relacionado con lo anterior, pero en esencia diferente,
tiene que ver con la fuerte expansién del gasto piblico acumulada en los
afios 90. En efecto, la politica fiscal fue expansiva en los afios de crecimien-
to econdémico y contractiva en los afios recesivos. Sin embargo, los esfuer-
zos contractivos realizados hasta 2001 no llegaron a compensar los impul-
sos expansivos de los afios favorables. De ese modo, el gasto piblico crecié
de manera sostenida en relacién al Producto Interno Bruto.

Para situar este fenémeno en perspectiva, conviene tener presente que
entre 1991 y 1998 el Producto Interno Bruto crecié a una tasa promedio
anual superior a 4%; se traté de la expansién mas fuerte de los Gltimos
cincuenta afios. Y a lo largo de ese periodo expansivo, la economia crecié
siempre, con la breve excepcién de la recesién de 1995.
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Como se advierte en el gréfico 5, el gasto piblico crecié desde 27%
del PIB en 1990 hasta 36% del PIB en 2001'*; quiere decir que el gasto
pUblico aumenté fuertemente en relacién al PIB, en un contexto en el cual el
PIB se expandia al ritmo mas répido de los Gltimos 50 afios (hasta 1998).

Grafico 5: Gasto Publico
(% del PBI)
38%
36% P
34% o
-
P

32% ,.___,_if

O, ‘-ﬁ-
30% P

A
e ——

28% e =

1 -

——
26% =
24%
22%
20% | i i i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Es claro que la reforma constitucional de 1989, que establecié un
mecanismo de ajuste de las pasividades en funcién del Indice Medio de
Salarios, jugd un papel importante en la evolucién del gasto piblico. Sin
embargo, en el grafico 6 se presenta una descomposicién del gasto pUbli-
co en un componente no discrecional y en otro componente discrecional.
La fijacion de un limite que permita clasificar los gastos en discrecionales o

14 El gasto piblico se define a partir de los gastos del gobierno central, las intendencias y
la seguridad social. Algunos autores han sugerido que al menos una parte del presu-
puesto de las empresas piblicas deba computarse como gasto piblico. Como esa
sugerencia es debatible, en este trabajo se opté por no incluirlas en el andlisis y propor-
cionar, en consecuencia, una estimacién «conservadora» de la magnitud del gasto
piblico.
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no discrecionales siempre puede resultar discutible. Sin embargo, en tanto
se analiza aqui la evolucién del gasto piblico en una perspectiva de largo
plazo, se deberia concluir que diversos gastos que a corto plazo no resul-
tan modificables por la sola voluntad del gobierno (la masa salarial, por
ejemplo), a mediano plazo siempre resulta posible concebir un conjunto
de politicas que actien, inclusive, sobre esos gastos més rigidos en el
corto plazo. En funcién de ello, en este trabajo se presentan como no
discrecionales los gastos en seguridad social (que tienen un régimen de
ajuste establecido en la Constitucién) y en intereses por la deuda piblica.
En cambio, se computan dentro del gasto discrecional los asociados a las
remuneraciones, los gastos de funcionamiento, las inversiones y las trans-
ferencias.

Del andlisis anterior se desprende que también los gastos discreciona-
les presentaron un fuerte aumento en términos reales; después de una ligera
caida en 1990 y hasta 1994, subieron en términos reales a un ritmo similar
al del PIB, mientras que a partir de 1996 la expansién fue sustancialmente
mayor.

Grafico 6: Gasto Publico:
Seg. Social y Gasto Discrecional (% del PBI)
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2. La evolucion de la deuda publica
2.1 Deuda y déficit

En las paginas anteriores se hizo un andlisis de la evolucién del gasto
pUblico en nuestro pais durante los Gltimos 12 afios, sin considerar las for-
mas de financiamiento de ese gasto. En esta seccién, en tanto, se analizaré
el comportamiento de la deuda piblica uruguaya, lo cual estd obviamente
relacionado con el desempefio del gasto y de la recaudacién.

Un primer aspecto a tener en cuenta es que durante todo el periodo
de andlisis se observé un resultado fiscal negativo, con la excepcion de un
leve superdvit en 1992. Ello determiné que los sucesivos gobiernos debie-
ran recurrir a emisiones de deuda piblica de forma sistemética, para cubrir
ese déficit fiscal y para renovar los vencimientos de deuda que se presenta-
ban en cada oportunidad'®. Asi, la deuda piblica bruta pasé de aproximada-
mente US$ 5.000 millones en 1991 a unos US$ 10.000 millones en 2001.

No obstante, la medicion en dolares corrientes del stock de deuda
pUblica no constituye un indicador adecuado de la solvencia del sector p0-
blico. En efecto, ese indicador no contempla cudl es la capacidad que tiene
el deudor para hacer frente a ese endeudamiento. Al comienzo de este
trabajo se sefialdé que usualmente se entiende que un pais se encuentra en
condiciones de sostenibilidad fiscal cuando a juzgar por una serie de
indicadores se puede afirmar que el Estado podrd seguir pagando en tiem-
po y forma su endeudamiento.

En virtud de esa definicién, el indicador de endeudamiento mas utili-
zado es la relacién entre la deuda piblica y el Producto Interno Bruto, en el
entendido de que cuanto mayor sea el producto mayor seré también la
capacidad del gobierno de recaudar impuestos que le permitan pagar sus
obligaciones financieras. Sobre ese indicador se centrard el andlisis que

sigue'®.

15 La emisién de deuda piblica en los afios 90 también contribuyé en alguna medida a la
acumulacién de reservas internacionales en el Banco Central del Uruguay.

16 No obstante la pertinencia del indicador deuda / PIB y su extendido uso, se debe

admitir que de por si solo este indicador no resulta suficiente para analizar el endeudao-
miento del sector pblico. En particular, no proporciona informacién sobre otros aspec-
tos que hacen a la vulnerabilidad de la deuda, para lo cual es necesario considerar



172 Gerardo Licandro y José Antonio Licandro

2.2 Los determinantes de la relaciéon Deuda - PIB

De los comentarios anteriores se desprende, l6gicamente, que la rela-
cién deuda-PIB no puede presentar una tendencia sistemdticamente crecien-
te, puesto que a partir de cierto nivel suficientemente elevado de endeuda-
miento se comprometeria la capacidad de pago del deudor.

Sin embargo, se debe advertir que es posible sostener un stock de
deuda pUblica que crezca en términos nominales (en délares, por ejem-
plo) siempre que el PIB crezca a un ritmo suficientemente répido, como
para evitar que la relacién entre ambas variables aumente de forma sis-
tematica'”.

Sin entrar en detalles técnicos, la evolucién de la deuda piblica en
relacién al PIB depende del resultado fiscal primario (antes del pago de
intereses), del ritmo de crecimiento econémico (del PIB) y de las tasas reales
de interés.

El hecho de que la deuda piblica uruguaya esté practicamente en su
totalidad nominada en délares determina que la tasa real de interés depen-
de de forma critica de la evolucién de los precios internos medidos en déla-
res, tal cual lo muestran Licandro y Licandro en el Capitulo 3 de este libro.

Cuando las tasas de interés resultan negativas en términos reales, los
pagos de intereses realizados operan, en los hechos, como una suerte de «amor-
tizacién» de deuda. Cuando las tasas de interés reales superan a las tasas
nominales (porque los precios caen medidos en délares), el pago de intereses
no resulta suficiente para mantener constante la relacién deuda-PIB (que aumen-

también la madurez (los plazos de vencimiento) y el peso del servicio de la deuda
(pagos de intereses mas amortizaciones) en relacion al PIB. Justamente, en 2003 nues-
tro pais debia enfrentar cuantiosos vencimientos de deuda, en un contexto extraordina-
riamente adverso. Esa concentracion de vencimientos acentud, probablemente, las restric-
ciones de financiamiento que se derivaban del alto endeudamiento del sector piblico.

17 Una condicién necesaria para que se entienda que un pais se encuentra en una senda
de sostenibilidad fiscal es que la relacién deuda-PIB no presente una tendencia “explo-
siva” (sistemdticamente creciente). De todas maneras, ello no es una condicién suficien-
te de solvencia; en ciertos casos, el mercado puede entender que el nivel de endeuda-
miento es ya muy elevado y entonces puede ser necesario que se registre por cierto
lapso una tendencia declinante de la deuda.
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ta). En términos mucho més simples, si los precios suben fuertemente en délares
(como en la primera mitad de los afios 90), el PIB sube en délares fuertemente y
la relacién deuda-PIB baja. En cambio, cuando los precios internos medidos en
délares se reducen, la relacion deuda-PIB tiende a subir.

La interaccién de todos esos factores (resultado fiscal primario, creci-
miento del PIB, tasas reales de interés) y sus efectos sobre la deuda piblica
puede resumirse en un indicador conocido con el nombre de resultado ope-
racional del sector publico; cuando ese resultado operacional es negativo
(déficit), la relacién deuda-PIB sube mientras que dicha relacién desciende
cuando el resultado operacional es positivo (superavit)'®.

Grdfico 7: Déficit Operacional del Sector Publico
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18 Nota técnica: el déficit operacional, d*, se calcula a partir de la siguiente ecuacion:

d*=[(rg)/(1+g)]. b,, +d,  donde r es la tasa real de interés, g es el ritmo del
crecimiento del PIB en términos reales, b es la relacién deuda - PIB y d es el déficit
primario como porcentaje del PIB (los subindices t, t-1, hacen referencia a los periodos de
tiempo). Nétese que siempre que la tasa real de interés () supere al ritmo de crecimiento
econémico (g), el primer sumando es positivo; en ese caso, para tener un resultado
operacional nulo es necesario contar con un superdvit primario (d, debe ser negativo). Si
el déficit operacional es nulo y asumiendo que no se recauda “impuesto inflacionario”, la
relacién deuda-PIB permanece estable. Ver, por ejemplo, Talvi y Végh (1998).
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Grdfico 8: Deuda Publica Bruta
(% del PBI)
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Los gréficos 7 y 8 ilustran la evolucién del déficit operacional en el
periodo de andlisis y su consiguiente correspondencia con la relacién deu-
da-PIB. En los afos de alta inflaciéon en délares, se obtuvo en realidad un
superdvit operacional que derivaba en una reduccién de la relacién deuda-
PIB. A partir de 1998, pero sobre todo tras la devaluacién brasilefia de
enero de 1999, las tasas de interés se volvieron fuertemente positivas, el
resultado operacional fue deficitario (por ese hecho y porque ademds se
observé un elevado déficit primario) y la relacién deuda-PIB subié fuerte-
mente.

En sintesis, la dindmica de la deuda publica, siendo una deuda com-
pletamente dolarizada, estaba muy dominada por lo que ocurriera con los
precios en délares. Es sabido que los planes de estabilizacién con ancla
cambiaria (como los aplicados en toda la regién) generan en una primera
fase una suba de precios en délares, que tiende a revertirse en una segunda
fase. Durante esa primera fase, coincidente con shocks externos favorables
(crecimiento econdmico en la regién, bajas tasas de interés internacionales,
etc.), la deuda piblica bajaba en relacién al producto y las finanzas pibli-
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cas parecian muy firmes'?. Sin embargo, habia un riesgo latente: un riesgo
de que una devaluacién fuerte en la regién se tradujera en una devaluacién
fuerte en Uruguay y en un aumento de esa relacién deuda-producto. Si bien
se puede afirmar que ello no fue suficientemente percibido por los analistas
durante la primera fase del plan de estabilizacién, esos riesgos si se comen-
zaron a vislumbrar a partir de 1997 (cuando la economia brasilefia comen-
z4 a mostrar severos sintomas de fragilidad); tras la devaluacién del real en
enero de 1999, esos riesgos se hicieron sustancialmente mds visibles. En lo
que sigue y a la luz de ese contexto, se analiza la respuesta de la politica
fiscal a los shocks adversos que comenzaron a observarse en 1999.

3. Larespuesta de la politica fiscal a los shocks externos
3.1 El diagnéstico subyacente en la politica econémica

En la seccion anterior se comenté cémo habia evolucionado la deuda
pUblica en los afos 90. En particular, a partir de 1999 (tras la devaluacién
en Brasil) correspondia proyectar una evolucién creciente de la relacién
deuda-PIB en tanto el pais habia ingresado en un escenario de deflacién en
délares (que reduciria el valor del PIB medido en esa moneda).

En ese marco, la respuesta de la politica econémica a la devaluacion
brasilefia [y, en particular, de la politica fiscal, que es la que nos ocupa)
dependeria de forma sustancial del diagnéstico que se realizara. En concre-
to, 3como debia interpretarse la devaluacién brasilefia? 3Se trataba de un
“shock” transitorio o de un «shock» duradero?

Si se entendia que la economia uruguaya habia sufrido un shock tran-
sitorio® entonces podia permitirse un deterioro de las cuentas piblicas (que
seria también transitorio). En términos mas simples, si la caida de la activi-
dad econdémica era de escasa entidad y la recuperacién vendria pronto,

19 Este fenémeno no es més que la aplicacion del concepto de fragilidad financiera utiliza-
do en el Capitulo 3 por Licandro y Licandro, aplicado al sector piblico.

20 Numerosos comentarios de los integrantes del equipo econémico en 1999 apuntaban
en esa direccién: las propias proyecciones realizadas tras la devaluacién del real con-
sideraban que el shock seria de escasa entidad y los comentarios formulados sefala-
ban que se observaria una rapida recuperacién de la capacidad de competencia de
nuestro pais frente a Brasil y de la actividad econémica.
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entonces la pérdida de recaudacién tributaria seria transitoria. Andlogamente,
si las relaciones de precios con Brasil se recomponian répidamente (con una
suba sustancial de la inflacién en ese pais), entonces nuestros precios en déla-
res no se verian mayormente afectados [y tampoco la relacién deuda - PIB).

Por el contrario, si se entendia que la devaluacién brasilefia tendria
efectos duraderos (es decir, que los precios en délares en Brasil habian
caido de forma duradera), entonces nuestro pais ingresaria en un escenario
de deflacién en délares, lo cual presionaria la relaciéon deuda - PIB al alza.
Adicionalmente, si se entendia que la relacién de precios con Brasil se ha-
bia deteriorado en forma duradera?' el descenso de la recaudacién tributaria
observado en el transcurso de 1999 se revertiria de forma lenta. En sintesis,
si se entendia que el pais habia sufrido un shock con efectos duraderos, la
politica fiscal debia ser muy cautelosa en relacién a la magnitud del déficit
fiscal?2.

3.2 El comportamiento del gasto piblico, de la recaudacion y del déficit
fiscal (1999-2001)

La respuesta de la politica fiscal en 1999 y en los afios siguientes se
basé, de forma mdas o menos explicita, en el diagnéstico de que la devalua-
cién del real era de cardcter transitorio.

En el grafico 9 se ilustra la variacién en términos reales de los
egresos del gobierno central para los tres afios considerados. En 1999
los egresos del gobierno aumentaron més de 10%. Hubo un aumento en

21 El comportamiento de la relacién de precios con Brasil también dependeria de la poli-
tica cambiaria que se siguiera en Uruguay. En tanto la estrategia oficial no contempla-
ba una mayor devaluacién, el cambio en la relacién de precios con Brasil seria durade-
ro en tanto la inflacién en Brasil no alcanzara a la devaluacién del real. En cualquier
caso, ain luego de la fuerte devaluacion del peso uruguayo de 2002, en enero de
2003 la competitividad bilateral con Brasil era 15% maés baja que la registrada en el
bienio 1997-1998; en sintesis, la devaluacién del real en 1999 [y las que le siguieron)
alteraron de forma muy duradera la relacién de precios entre ambos paises.

22 Estas son consideraciones de caracter més o menos general. En aquel momento, no
resultaba predecible (a juzgar por los andlisis que realizaban los especialistas) que el
pais enfrentara un shock adverso como el de la affosa, pero sobre todo no resultaba
muy previsible que la economia argentina ingresara en una crisis de la magnitud obser-

vada en 2001 y 2002.
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Grafico 9: Egresos del Gobierno Central
Variacién en términos reales
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todos los componentes de ese gasto publico pero los gastos de funciona-
miento (que son claramente discrecionales) aumentaron més de 45% y
las inversiones aumentaron més de 10%. Adviértase que también subie-
ron los pagos de intereses de deuda publica, en consonancia con lo
explicado en la seccién 3.

En 2000, en cambio, se observé un recorte del gasto piblico de 5%
en términos reales, pero que fue mayor si dejamos de lado la cuenta de
intereses (la cual volvia a subir porque las tasas reales de interés eran cada
vez més caras)®. Sin embargo, en 2001 hubo un nuevo incremento del
gasto en términos reales, en buena medida explicado por los intereses pero
también hubo un ligero aumento en las remuneraciones, un aumento en las
transferencias a la seguridad social y un aumento importante, de mds de
10%, en los gastos de funcionamiento.

En sintesis, el balance de esos tres afios considerados muestra que en
2001 los gastos del gobierno central eran un 10% mayores a los de 1998,

23 De este modo, se puede observar que la dolarizacién de la deuda piblica tiende a
acentuar la prociclicidad de la politica fiscal. En efecto, en momentos de recesioén, el
tipo de cambio real suele incrementarse (los precios en délares bajan) mientras que en
momentos de expansién tiende a bajar. Por eso, la dolarizacion de la deuda publica
supone que el pago de intereses es mds oneroso durante las recesiones. Eso, a su vez,
determina que el gobierno deba realizar mayores esfuerzos de ajuste sobre los demés
gastos durante los periodos recesivos.
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con una particularidad significativa: se habian incrementado los gastos co-
rrientes y habia caido la inversién.

A su vez, esa expansién del gasto piblico fue acompafiada por una
fuerte caida de los ingresos tributarios (10% real entre 2001 y el méximo de
1998). Si bien la contraccién de los ingresos obedecié a la persistencia y
profundidad de la recesién, las medidas de politica tributaria adoptadas
fueron de signos contradictorios: hubo medidas tendientes a incrementar la
recaudacién (creacién del COFIS, incremento de la tasa estadistica a las
importaciones) pero hubo también medidas de signo opuesto (reduccién de
aportes patronales a la seguridad social, reduccién del alcance del Impues-
to al Patrimonio, reduccién de la contribucién inmobiliaria rural con cargo a
rentas generales)?.

En virtud del comportamiento de los ingresos y egresos del sector
pUblico, el déficit fiscal mostré un fuerte aumento en 1999, hasta alcanzar a
un 4% del PIB. A pesar de los esfuerzos de ajuste, el déficit fiscal (medido en

relacién a un PIB en descenso) continué siendo del orden del 4% del PIB
(incluso en 2002).

Por (ltimo, corresponde advertir que la medicién usual en términos
del PIB contempla el déficit en relacién al PIB del mismo afio. Sin embargo,
en la medida que el endeudamiento contraido para financiar esos
desequilibrios se hizo en moneda extranjera, la magnitud de los mismos es
muy superior si se contempla el PIB medido en délares luego de la devalua-
cién de 2002: el desequilibrio fiscal acumulado entre 1999y 2001 (unos
US$ 2.400 millones) representd un 19% del PIB correspondiente a 2002
(US$ 12.321 millones). Si bien esta medida del déficit cuenta con la infor-
macién adicional de qué fue lo que ocurrié en 2002 (después de incurridos
esos desequilibrios), proporciona una medida més cabal del costo para el
Estado de esos déficits.

En sintesis, la respuesta de la politica fiscal tras el shock que supuso la
devaluacién brasilefia partié del diagnéstico mas o menos explicito de que

24 Se podrd alegar que algunas de esas medidas procuraban actuar sobre el “lado de la
oferta” (infentando atenuar algunas distorsiones en la asignacién de recursos) con el fin de
facilitar la salida de la recesién; no obstante, también suponian la renuncia a ingresos
fiscales en un contexto de persistentes dificultades en la materia
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ese shock era de cardcter transitorio?®. En particular, en 1999 se produjo un
aumento sustancial del gasto pUblico que no fue compensado en los prime-
ros dos afios de la nueva administracién. De algin modo, la politica fiscal [y
el resto de la politica econémica, incluyendo la cambiaria) sobrestimé la
velocidad de recuperacién de la actividad econémica y de la recaudacién
tributaria.

En relacion al aumento del gasto observado en 1999, podria alegarse
que la expansién fiscal pudo haber procurado atenuar los efectos recesivos
de la devaluacién brasilefia. No obstante, en ese caso corresponderia ob-
servar, sobre todo, un aumento de las inversiones (no de los gastos de fun-
cionamiento). Obviamente, una explicacién de la expansién fiscal de 1999
alternativa a la anterior podria apelar al «ciclo electoral», explicado en el
apartado 2.4. Pero ain si la explicacién asociada al «ciclo electoral» no
resultara suficiente, de cualquier modo, la aplicacién de una politica fiscal
expansiva fras la devaluacién brasilefia (es decir, de una politica contraciclica)
debia evaluarse en relacién a la capacidad de financiar dicha politica. En
ese sentido, la evolucién creciente del gasto piblico en los afios 90 y la
tendencia decreciente que correspondia proyectar para el PIB medido en
délares hacia dificil mantener por un tiempo prolongado un déficit fiscal
significativo.

4. Sostenibilidad de la deuda publica y el acceso del Estado
a los mercados de capitales

4.1 Riesgo pais y acceso al crédito

Tras la caida de la convertibilidad, Uruguay ingresé en un contexto de
alta incertidumbre en 2002. El sistema bancario enfrenté una severa corrida
contra sus depésitos, que comenzd basicamente con fuertes retiros de no resi-
dentes pero que meses mds tarde se habia propagado a los depositantes resi-

25 Por afiadidura, la politica econémica supuso de forma més o menos explicita que las conse-
cuencias adversas de la devaluacién brasilefia sobre la economia argentina también serian
transitorias. Asi, en el transcurso de 2001 se fue observando un progresivo deferioro del
contexto macroecondmico argentino sin que mediaran modificaciones sustanciales en la poli-
tica econdmica (fiscal y cambiaria) en nuestro pais.
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dentes. Ademds, el riesgo pais?® inici6 una trayectoria creciente (a mediados
de enero de 2002) para registrar un méximo de 3.000 puntos bdsicos en la
semana del feriado bancario (fines de julio de 2002). Si bien luego se produjo
un descenso, posteriormente el riesgo pais permanecié en niveles elevados.

Grafico 10: Riesgo Pais
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En ese contexto, ya en marzo del 2002 quedé claro que Uruguay no
podia seguir contando con el crédito del sector privado. En concreto, el
gobierno pretendié colocar una emisién de letras de tesoreria de US$ 10
millones y no hubo ofertas suficientes?” . Mas alla de lo anecdético, con

26 El riesgo pais es la diferencia entre el retorno que obtiene un inversor si compra un
bono emitido por el gobierno del pais (asumiendo que cobra el principal y los intereses)
y una fasa “libre de riesgo” (el retorno de un titulo americano de igual plazo). Si el
mercado desconfia de la capacidad de pago del pais emisor, la cotizacion de los
titulos de ese pais baja porque quien los adquiere exige un mayor rendimiento; ese
incremento del rendimiento se traduce en un mayor riesgo pais (100 puntos basicos
representan 1% mas de tasa de retorno).

27 Y en febrero de 2002, la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s rebajé la
calificacién de Uruguay, removiendo el “grado de inversién”
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niveles de riesgo pais sustancialmente por encima de los 1.000 puntos bdsi-
cos, se entiende que el deudor ha perdido el acceso al crédito?s.

Sin acceso a los mercados privados de capitales, el gobierno debié
recurrir de forma extraordinariamente intensa al apoyo de los organismos
multilaterales de crédito (FMI, BM y BID): en marzo de 2002 utilizé la linea
de crédito con el FMI que entonces estaba vigente y en abril firmé una nueva
Carta Intencién que le dio acceso a fondos adicionales, que se fueron
incrementando fuertemente en sucesivas negociaciones (en junio y en agosto).

4.2 Lla sostenibilidad de la deuda publica

2Por qué se corté el crédito privado de forma tan abrupta, cuando tan
solo unos meses atrds Uruguay era uno de los paises de América Latina de
menor riesgo soberano? Sin dudas, se pueden ensayar distintas explicacio-
nes, desde aquellas que atribuyen una alta volatilidad a las percepciones y
juicios de los agentes (que pueden cambiar de forma arbitraria) hasta aque-
llas que ponen el énfasis en factores mas obijetivos.

Sin perjuicio de que el primer tipo de explicaciones puede tener algin
rol para explicar la evolucién del riesgo pais y de la oferta de crédito priva-
do, se debe sefialar que a comienzos de 2002 se advertian factores obijeti-
vos que hacian prever un deterioro sustantivo de la solvencia fiscal (un au-
mento muy significativo de la relacién deuda-PIB).

En efecto, el pais se encontraba en medio de una larga recesién que,
inevitablemente, se profundizaria en 2002 como consecuencia de la crisis
argentina. El gobierno no habia logrado reducir el déficit fiscal (que conti-
nuaba en torno de 4% del PIB), lo que determinaba que el Estado continua-
ria necesitando de fuertes emisiones netas de titulos piblicos (en otros térmi-
nos, el stock de deuda medido en délares continuaba subiendo). Ademas,
los precios relativos se encontraban, a todas luces, fuera de una situacién de

28 Si bien es cierto que los acreedores suelen exigir tasas més altas cuanto mayor el riesgo
del crédito, ese razonamiento tiene un limite: si el deudor tomara nuevos créditos a
tasas muy elevadas entonces afectaria significativamente su capacidad de pago del
endeudamiento; vy, si asi fuera, los acreedores no deberian dar los nuevos créditos (por
su alta probabilidad de incumplimiento). Por esa razén, se entiende que con un riesgo
pais muy superior a los 1.000 puntos basicos, los acreedores no darén nuevos créditos.
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equilibrio luego de la devaluacién en Argentina. Por lo tanto, era previsible
que, mds tarde o mds temprano, se produjera una fuerte reduccién de los
precios internos (y del PIB) medidos en délares.

En sintesis, varios factores objetivos permitian anticipar un incremento
extraordinariamente importante de la relacién deuda piblica - PIB para 2002
(y probablemente para 2003), que ya se habia duplicado entre 1999 y
2001. Como se ilustra en el gréfico, se prevé que la deuda piblica supere el
100% del PIB en 2003, lo que supondria un nivel de endeudamiento inclusi-
ve mayor al méximo observado tras el quiebre de la “tablita” en 1982.

Grafico 11: Deuda Publica Bruta
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Ademds del deterioro previsible de los indicadores habituales de sol-
vencia (el andlisis aqui se ha centrado en la relacién deuda-PIB, pero tam-
bién se incrementd la relacién intereses sobre ingresos fiscales), los merca-
dos anticipaban también un aumento extraordinario del servicio de la deu-
da (pago de intereses y amortizaciones), particularmente en 2003 debido a
la fuerte concentracién de vencimientos de titulos pUblicos.
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En ese marco, los valores de mercado de los titulos piblicos incorpo-
raron un fuerte descuento; o, en términos mdés simples, cayeron muy por
debajo de la par, en tanto los agentes asignaban una probabilidad elevada
a que el gobierno se viera finalmente obligado a promover alguna reestruc-
turacién de la deuda con pérdidas para los inversores, lo que finalmente fue
confirmado oficialmente en marzo?’.

Para ilustrar la magnitud del problema de endeudamiento que afecta
al sector piblico, se presentan los resultados de una simulacién del compor-
tamiento de la relacién deuda-PIB para un periodo de diez afos (2003-
2013). La simulacién fue realizada antes de que se conociera la propuesta
de canje formulada por el gobierno. En concreto, a partir de algunos su-
puestos “razonables” (aunque por cierto debatibles) de crecimiento del PIB
(2,5% acumulativo anual en términos reales a partir de 2004) y de incre-
mento de los precios internos medidos en délares (4% anual a partir de
2004, algo mayor a la inflacién internacional) se simulé la evolucién de la
deuda piblica en funcién de dos hipétesis de superavit fiscal primario (un
superdvit de solamente 2% del PIB y un superévit de 4% del PIB). Como se
advierte en el gréfico, la deuda piblica bajaria en forma muy lenta si duran-
te todo el periodo considerado el superavit primario alcanzara de forma
sistemética a solamente un 2% del PIB (la deuda bajaria solamente hasta
90% del PIB y tenderia a estabilizarse en ese elevado nivel). Para que la
deuda publica presente una trayectoria descendente mds pronunciada y
sistemdtica, las simulaciones muestran que seria necesario mantener un su-
perdvit primario en torno de 4% del PIB%.

No obstante lo anterior, si el canje resultara exitoso y extendiera sufi-
cientemente los plazos de financiamiento del sector piblico a las tasas pro-
puestas en la oferta del gobierno, un superdvit primario del orden del 3%
del PIB quizés podria generar una trayectoria claramente descendente de la

29 Este trabajo fue terminado durante el periodo de dos meses del que disponian los
inversores para decidir su adhesién al canje.
30  Se asumié también que el gobierno no tendria mayor margen para financiar el déficit

fiscal con emision, en virtud del escaso tamafo que tiene en la actualidad la base
monetaria. En cualquier caso, se debe sefalar que las simulaciones muestran una alta
sensibilidad a la inflacién en délares, por lo cual las simulaciones deben estar, inevita-
blemente, sometidas a debate.
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deuda pUblica (aunque el ritmo de descenso podria resultar algo leve). En
cambio, dificilmente se observaria una reduccién importante de la deuda

pUblica si el superdvit primario fuese menor a 3% del PIB.
Grafico 12: Escenario de Deuda Publica
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Se concluye entonces que serd necesario mantener una politica fiscal

extremadamente restrictiva por un periodo extraordinariamente prolongado

para hacer frente al endeudamiento piblico.
En el transcurso de 2002 se produjo una fuerte reduccién del gasto

pUblico, tanto por la implementacién de recortes discrecionales (sobre la
inversion y sobre los gastos de funcionamiento) pero fundamentalmente por
el aumento de la inflacién (que licué el valor real de los salarios y pasivida-
des). Esa tendencia seguramente se mantendrd en 2003, a partir de lo cual
el gobierno prevé alcanzar un superdvit primario de 3% del PIB.
No obstante, ain si en 2003 el gobierno obtuviera ese superavit prima-

rio, cabria preguntarse hasta qué punto se trataria de un resultado permanente.
En efecto, la reduccién del gasto piblico estd operando a través de una fuerte
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caida de las inversiones y de los salarios y pasividades en términos reales.
Como se observa en el gréfico 13, la inversién piblica (gobierno central) se
encuentra en niveles extraordinariamente bajos, lo que (de mantenerse) podria
afectar la capacidad de crecimiento de la economia a mediano plazo (tornan-
do optimista la simulacién anterior). En el gréfico 14, en tanto, se ilustra la
evolucién de los salarios piblicos, que en términos reales cayeron fuertemente
en 2002 [y que, probablemente, descenderdn nuevamente en 2003).

Grafico 13: Inversion del Gobierno Central
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En virtud de lo anterior, y ain cuando el gobierno logre extender los
plazos de su endeudamiento, los anuncios de que Uruguay podrd hacer
frente al pago de intereses (que seré por varios afios del orden de 5% a 6%
del PIB) pueden carecer de suficiente credibilidad en los mercados, en tanto
el esfuerzo fiscal ha recaido en una sustancial reduccién de la inversién (que
podria comprometer el ritmo de expansién de mediano plazo) y en una
fuerte contraccién de las pasividades y salarios pUblicos, lo que podria
revertirse, al menos parcialmente, en el futuro (ya en 2004 habré eleccio-
nes). Por ltimo, para que la deuda piblica retorne a una senda claramente
descendente es necesario que por un periodo prolongado, el Estado obten-
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Grafico 14: Salarios Piblicos
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ga un superdvit primario no menor a 3% del PIB. Se trataria, sin dudas, de
un esfuerzo fiscal muy importante, que no tiene precedentes por lo menos en
los Oltimos 25 afios. A ese respecto, el grafico 15 ilustra el comportamiento
del resultado fiscal primario desde 1974 a 2001; solamente en algunos
afos aislados se observd un superdvit primario del orden de 3% del PIB.
Cuando los pagos de intereses constituian una alta fraccién del PIB (como
sucedid en los afios 80 tras la devaluacién de 1982), el resultado primario
fue superavitario pero mostré oscilaciones importantes sin alcanzar de ma-
nera sistemdtica a 3% del PIB. En consecuencia, el sector piblico incurrié en
fuertes déficits fiscales (computando intereses) que derivaron en niveles de
inflacién extremadamente elevados®’.

31 En la actualidad, las posibilidades de una “salida inflacionaria” como la de los afios
80 se encuentran mucho mas acotadas. En efecto, la base monetaria se ha reducido
sustancialmente en relacién al PIB (pasando de 9% en 1983 a 4% en 2002); ello
implica que un mismo desequilibrio fiscal financiado con emisién monetaria generaria
ahora niveles de inflacién mucho mas altos que los registrados en los afios 80 (que ya
eran muy altos).
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Grdfico 15: Resultado Fiscal - Primario y Consolidado
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5. Conclusiones
5.1 Sintesis de los resultados presentados

En el presente trabajo se analizé el comportamiento de las finanzas
pUblicas durante un prolongado periodo (1990-2002). Durante ese lapso,
la economia uruguaya transitd, primero, por una fase de fuerte expansién
(hasta 1998, con la breve recesiéon del “efecto tequila”) vy, luego, por un
periodo extraordinariamente recesivo (tanto por su duracién como por la

profundidad de la caida del PIB).

Durante ese extenso lapso, la politica fiscal fue extremadamente
prociclica; expansiva durante los momentos de crecimiento econdémico y
(forzosamente) contractiva en momentos de recesién. Esa prociclicidad de
la politica fiscal supone la pérdida de un instrumento de estabilizacién
macroecondémica que permita atenuar las fluctuaciones del nivel de activi-
dad y del empleo a lo largo de los ciclos econémicos, con los consiguientes
efectos adversos sobre el bienestar general.

Ademds del cardcter prociclico de la politica fiscal, corresponde ad-
vertir también la trayectoria fuertemente expansiva del gasto piblico en tér-
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minos reales y en relacién al PIB que se observé hasta 2001. Es claro que la
reforma constitucional de 1989 impuso una restriccién importante en el
manejo del costo de la seguridad social. Sin embargo, los gastos discrecio-
nales subieron fuertemente en términos reales, sobre todo cuando la presién
de la seguridad social se hizo més suave y dejé mds «grados de libertad» a
la politica fiscal. Esa tendencia creciente del gasto piblico impuso restriccio-
nes significativas al manejo macroeconémico, en tanto que se entiende, en
términos generales, que promover un recorte sustantivo del gasto piblico
afecta «derechos adquiridos» (por ejemplo, por parte de los trabajadores
que vieron incrementadas sus remuneraciones). De forma andloga, el ciclo
electoral es una restriccion adicional que se le impone al manejo macroeco-
némico de corto plazo.

En términos de la respuesta de la politica fiscal a los shocks recibidos a
partir de 1999, se concluye, en primer término, que la misma subestimé la
duracién de los shocks, que se asumieron como transitorios. El aumento del
gasto plblico en 1999 (y el observado también en 2001) no era sostenible a
largo plazo. En segundo término, en 1999 el pais ingresé en un escenario de
caida de los precios en délares que, previsiblemente, duraria algunos afios.
Asi, comenzé a hacerse cada vez mds notorio que habia una inconsistencia
entre la politica fiscal y el objetivo de largo plazo de tener una inflacién baja
(para lo cual una condicién imprescindible es el mantenimiento de la solven-
cia fiscal). Inicialmente los desequilibrios fiscales se financiaron con un au-
mento del endeudamiento, que se asumia como transitorio; agotadas las fuen-
tes de financiamiento, las opciones de politica econémica que se le presenta-
ban al gobierno contemplaban, necesariamente, un incremento sustantivo de
la inflacién y/o alguna reestructuracion de la deuda piblica.

En relacién a la sostenibilidad de la deuda piblica (a la capacidad
del Estado de hacer frente a esas obligaciones), el Estado debera realizar
un extraordinario esfuerzo fiscal, obteniendo de forma sistematica y por
varios afos, un superdvit primario no menor a 3% del PIB (algo que no tiene
antecedentes en los Gltimos 25 afos). La magnitud de ese necesario esfuer-
zo constituye un elemento objetivo de sustento de las dudas que los merca-
dos reflejan acerca de la sostenibilidad de la deuda piblica. Ademas, ain
si el gobierno lograra conseguir ese abultado superdvit primario en 2003,
gracias al efecto de la inflacién sobre los salarios y las pasividades, ese
resultado no deberia asumirse autométicamente como una situacién de “equi-
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librio”. En efecto, en la medida que esa solucién se basa en una fuerte caida
q
del salario real y de las pasividades, podria pensarse que, terminado el
M p P P q
periodo recesivo y acercdndose el afio electoral, surgirdn reclamos en favor
de una recuperacién de salarios y pasividades. En ese marco, los anuncios
p Y P
de que Uruguay hard frente a sus obligaciones financieras podrian carecer
q guay g p
de la credibilidad necesaria en los mercados, en tanto no se han procesado
P

reformas estructurales que den razonables garantias de que la reduccién del
gasto plblico serd duradera.

En resumen, la sostenibilidad fiscal es una condicién imprescindible
para la estabilidad macroeconémica; las politicas fiscales contraciclicas son
importantes para suavizar los ciclos econémicos pero deben ser aplicadas no
s6lo en los momentos recesivos sino también en los periodos de expansién. A
su vez, la solvencia fiscal es una condicién imprescindible para el manteni-
miento de bajos niveles de inflacién en el largo plazo y para conservar el
acceso al crédito: sin acceso al crédito no hay inversién y con altos niveles de
inflacién no se puede lograr una asignacién eficiente de los recursos. Por lo
tanto, sin solvencia fiscal es imposible alcanzar tasas de crecimiento a largo
plazo que resulten satisfactorias.

5.2 Lainfluencia de la situacion fiscal en la crisis de 2002

Ademas de esas consideraciones de cardcter general, en 2002 asisti-
mos a un episodio de inestabilidad financiera con masivos retiros de depé-
sitos que no tiene precedentes en la historia reciente del pais. Ese episodio
no puede analizarse sin contemplar el sobre-endeudamiento del sector pi-
blico y su incapacidad para acceder a los mercados de capitales. En con-
crefo, con una economia que atravesaba su cuarto afio de recesién, con un
sector piblico fuertemente endeudado y sin acceso al crédito privado, el
anuncio de que el Estado respaldaria todos los depésitos en el sistema ban-
cario no resultaba creible para muchos agentes. Si bien por muchos afios
habia predominado en el pais la visién de que el Estado constituia un garan-
te natural de todo el sistema bancario, en las condiciones fiscales de 2002
resultaba claro que el Estado no podria cubrir los problemas de liquidez del
sistema bancario (no podria dar asistencia financiera a los bancos en una
magnitud suficiente para atender todos los retiros de depésitos en moneda
extranjera que se estaban observando), puesto que no contaba con acceso
al crédito en moneda extranjera [y, obviamente, no puede emitir délares).
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Por la misma razén, el Estado tampoco podria cubrir eventuales problemas de
solvencia de las instituciones, es decir, problemas de recuperacion de carteras
de crédito (a agentes residentes con ingresos en pesos y deudas a pagar en
ddlares o a deudores regionales, tipicamente argentinos).

En suma, el anuncio de que el Estado respaldaria suficientemente al
sistema bancario y que, por tanto, no era «necesario» que los depositantes
retiraran su dinero, no resultaba creible por los agentes, dado el fuerte en-
deudamiento del Estado y su incapacidad para acceder a nuevos créditos
que permitieran cumplir ese anuncio. Asi, y aunque la crisis bancaria de
2002 tiene moltiples explicaciones (comenzando por el «contagio» de la
crisis argentina), la debilidad de las finanzas piblicas constituyé un claro
impedimento para ensayar una estrategia que con éxito evitara el desenlace
conocido. Desde esa perspectiva, la fragilidad de las finanzas piblicas cons-
tituyd un elemento importante de la crisis bancaria de 2002.

Como advertencia final, el presente trabajo procuré ilustrar la impor-
tancia de la solvencia fiscal como condicién necesaria (aunque no suficien-
te) para la estabilidad macroeconémica. No obstante, las explicaciones de
la crisis que ha vivido nuestro pais no deberian reducirse al manejo de las
finanzas poblicas. La dolarizacién de la economia, por ejemplo, constituye
un elemento clave para comprender la magnitud de la crisis: si el sistema
bancario se encuentra dolarizado y si la deuda piblica se encuentra
dolarizada, entonces la economia deberé procesar ajustes trauméticos toda
vez que los shocks externos determinen un aumento inevitable del tipo de
cambio real (cuando eso sucede, quienes asumieron deudas en moneda
extranjera sufren un repentino empobrecimiento). En este trabajo se puso
énfasis en cémo el valor de la relacién deuda piblica - PIB se vio fuertemente
afectada por el comportamiento del tipo de cambio real a lo largo de todo
el periodo de estudio; en pocas palabras, la dolarizacién de la deuda publi-
ca supone una alta vulnerabilidad de las finanzas piblicas a la ocurrencia
de shocks externos que modifiquen el tipo de cambio real de equilibrio.
También corresponde sefialar que la inexistencia de redes adecuadas de
seguridad para el sistema bancario es otro elemento clave para la explica-
cién de la crisis econémica de 2002, no sélo por sus consecuencias en la
solidez del sistema bancario sino porque la ausencia de esas redes de segu-
ridad impone contingencias en las finanzas publicas que no pueden ser
asumidas por la politica fiscal. Por tltimo, el manejo de la politica cambiaria
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fue demasiado rigido, postergando demasiado tiempo una inevitable co-
rreccién de precios relativos, probablemente debido al temor de una deva-
luacién en el contexto de un sistema bancario dolarizado sin redes sélidas de
seguridad 2.

En definitiva, si bien la crisis del afio 2002 tuvo como ingrediente
| “contagio” de la crisis argentina, se debe subrayar también
que la economia uruguaya se encontraba en una posicién extraordinaria-

destacado e

mente vulnerable para enfrentar ese shock adverso. Esa vulnerabilidad pa-
rece un hecho insoslayable, que marcaba una diferencia sustantiva en rela-
cién a anteriores episodios de crisis en Argentina; en 1990, por ejemplo,
Argentina implementé el llamado Plan Bonex, con fuertes pérdidas para los
depositantes, y ello no se tradujo en una corrida bancaria en nuestro pais
como la observada durante la primera mitad de 2002.

Una politica fiscal mas prudente en los afios de expansién, una res-
puesta fiscal mds estricta a partir de 1999 (probablemente con una mayor
devaluacién de la moneda nacional), una menor dolarizacién de la deuda
pUblica y del sistema bancario y redes de seguridad para este Gltimo més
sélidas habrian, si no evitado la crisis, al menos proporcionado mayor mar-
gen para contenerla.

5.3 Comentarios finales

A modo de reflexiones finales, la experiencia de los Oltimos 12 afos
plantea la necesidad de mejorar el proceso de toma de decisiones en torno
de la politica fiscal, de modo de mitigar el tipo de inconsistencias observa-
das en el pasado: fuerte expansién del gasto en los momentos de crecimien-

32 En el contexto post devaluacién brasilefia (enero de 1999), se presentaban dos estrate-
gias alternativas para corregir los problemas de competitividad: una devaluacién “rapi-

|l!

da” (eventualmente en escalén) o un proceso “gradual”. La primera estrategia podia
permitir una pronta recomposicién de la competitividad pero se entendia que sometia al
sistema bancario a un mayor riesgo; la segunda estrategia descansaba en una visién, a
la postre optimista, sobre la capacidad de recuperacién de la economia argentina.
Con el progresivo agravamiento de la crisis argentina en 2001, aparecian indicios
cada vez més fuertes de que la estrategia “gradualista” fracasaria. Procesada la deva-
luacién del peso argentino en enero de 2002, el gobierno uruguayo tardé demasiado
en reconocer la inevitabilidad de un cambio “en escalén” de los precios relativos en

nuestro pais
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to econémico, ciclo electoral, insuficiencia de los esfuerzos de ajuste y
prociclicidad de los mismos, sobre-endeudamiento del Estado y excesiva
dolarizacién de la deuda piblica. Las posibles soluciones a esa probleméti-
ca son, por cierto, complejas y debatibles. Al respecto, habré quienes pro-
muevan una fuerte reduccién de la discrecionalidad de la politica fiscal,
estableciendo distintos tipos de restricciones y férmulas que condicionen las
decisiones del gobierno (Poder Ejecutivo y Poder Legislativo). Otros, en cam-
bio, procuraran preservar una elevada discrecionalidad a la politica fiscal®®.

Pero cualquiera sea el enfoque que se adopte, parece conveniente
establecer un marco més explicito para la definicién y evaluacién de la
politica fiscal, que estipule algunos principios de administracién fiscal y que
establezca requisitos més exigentes en materia de informacién sobre las
cuentas piblicas®.

En relacién a los posibles principios de administracién fiscal, que no
tendrian que establecer necesariamente rigidas metas, se podrian incluir:

(i)  Fijacién de un objetivo de bajo endeudamiento piblico a largo pla-
z0%%, que requeriria el mantenimiento de resultados primarios
superavitarios en tanto la deuda piblica exceda ese obijetivo (aunque
reservéndole al gobierno ciertos grados de libertad para establecer
la magnitud de ese superdvit primario, siempre que la deuda piblica
muestre una trayectoria declinante en relacién al PIB);

33 En definitiva, existe una amplio conjunto de problemas de politica econémica que pue-
den atenderse desde una perspectiva en favor de “reglas” precisas o desde una perspec-
tiva que le oforgue al gobierno una mayor “discrecionalidad”. Las ventajas e inconve-
nienfes de cada enfoque es materia ampliamente discutida en la literatura econémica.

34 Los comentarios que siguen se inspiran en el caso de Nueva Zelanda, segin lo explicado
en Jansen (2001). Nueva Zelanda ha sido uno de los paises pioneros en establecer una
serie de principios de responsabilidad fiscal y de obligaciones de reporte del gobierno al
parlamento y al sector privado, en el marco de una amplia reforma en la gestion del
sector pUblico. Ain sin establecer limites rigidos a la discrecionalidad de la politica fiscal,
en los (ltimos diez afios Nueva Zelanda logré mejorar sustancialmente la solvencia del
sector pUblico

35 La eleccién de ese objetivo de endeudamiento a largo plazo constituiria un aspecto cen-
tral del nuevo marco y, obviamente, estaria sujeta a considerables debates. A modo
ilustrativo, no obstante, se puede sefialar que Nueva Zelanda se fijé un objetivo de endeu-
damiento ptblico muy bajo, del orden del 20% del PIB.
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(i)  Fijacién de algunos criterios que atenlen la tendencia frecuente a
procesar los ajustes de gastos a través de la inversién piblica. Para
ello, podria limitarse el déficit fiscal nominal (luego del pago de intere-
ses) a un monto no mayor al de inversién piblica (ello operaria como
una suerte de “regla de oro” por la cual el gobierno sélo podria emitir
nueva deuda piblica para financiar inversiones®);

(i)  Seguimiento de una cuidadosa administracién de riesgos, procuran-
do evitar la concentracién de vencimientos de la deuda (como ocurrié
en 2003) y una excesiva dolarizacién de la misma.

En lo que respecta a los requerimientos de informacién, ese nuevo
marco deberia contemplar, al menos, la elaboracién periédica, por parte
del gobierno, de informes de proyecciones de corto y mediano plazo sobre
los principales agregados fiscales: resultado nominal, resultado primario,
resultado operacional, nivel y composiciéon por moneda de la deuda pibli-
ca, inversién publica, gastos discrecionales y no discrecionales. Asimismo 'y
atendiendo los principios de administracién fiscal acordados, el gobierno
deberia establecer objetivos para esos agregados tanto en el corto plazo
como en el mediano y largo plazo, de forma que los desvios de corto plazo
sean corregidos en los periodos sucesivos para asegurar el cumplimiento de
los objetivos de mediano plazo.

En ese contexto, la discusién presupuestal tenderia a centrarse funda-
mentalmente en la asignacién del gasto (en su composiciéon o distribucién) y
en la composicién de la recaudacién tributaria, pero esa discusién deberia
respetar los objetivos fiscales adoptados, necesariamente, en forma previa.

Si bien este tipo de modificaciones en el proceso de definicién de la
politica fiscal no garantizarian autométicamente un mejor desempefio de la
misma, seguramente confribuirian a una discusiéon mds explicita sobre los
dilemas y riesgos involucrados en la toma de decisiones.

36 De hecho, esa “regla de oro” es seguida en el Reino Unido. No obstante, para que esa
regla pueda aplicarse es necesario contar con definiciones muy precisas del concepto
de inversion (basicamente inversién en activos fijos).
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