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Requlacién bancaria, crisis financiera y politicas consecuentes:

el caso uruguayo

Introduccidn

A partir de la crisis del petrdleo se generaron, en varios
paises de América Latina, procesos de apertura comercial y financiera -

*acampanados de una creciente desregulacidn del sistema financiero.

En el caso uruguayo, esos procesos tuvieron como encuadre
especiales caracteristicas derivadas de las particularidades del modelo
de desarrollo en que se insertaron, de la coyuntura nacional y de los -
efectos de las politicas vigentes sobre los comportamientos de los agen-

tes econdmicos.

De otro lado, los cambios que se produjeron en el escena-
rio internacional, afectaron de manera disimil las economias del orbe -

y en particular a las instituciones financieras.
t

El presente trabajo trata de analizar principalmente la -
generacidén de la crisis de comienzos de los afios ochenta en el sistema
financiero nacional y cuiales fueron los mecanismos ensayados para su ma

nejo.

En una primera seccidén trazan las grandes lineas de la -
evolucidn histdrica de la economia nacional y su insercion internacional
en el periodo previo al surgimiento de la crisis y una visidn mas deta-

llada durante el desarrollo de éste.

En una segunda seccidn se analizan brevemente, también, el
desarrollo de la banca, asi como del marco institucional y de politica -
que acompafid dicho desarrollo, vinculandolo con los aspectos resenados -

en la seccidn previa.



En una tercera seccidn se plantean las medidas con las -
que las autoridades resolvieron enfrentar la crisis y la evolucidn de -

la banca que acampaiié a las mismas.

Finalmente, previo a la seccidn de conclusiones, se hara -
una resefia de las medidas regulatorias que se estan implementando en la
actualidad.

L)



I. Evolucidn econGmica desde la segunda post querra a la crisis de los

ochenta.

l. El escenario internacional y el modelo de desarrollo.’

Antes de la crisis econdmica mundial de la ‘década del -
treinta , Uruguay habia presentado un crecimiento sostenido de su eco-
nomia. Entre las motivaciones de’esa sjtuacidn merecen destacarse el -
q}vel de desarrollo intelectual de su poblacién y la casi perfecta -
camplementacion de su economia con la del entonces centro del mundo ca-

pitalista, Inglaterra.

Dicha crisis y la segunda guerra mundial aislaron a las -
economias de esta zona del continente de los paises productores de ma-
quinarias, de materias primas y productos terminados con un grado no -
incipiente de tecnologia en su elaboracidén, a la vez que en lo financie

ro generaron escasez de divisas convertibles.

Esto propicid un escaldn en el desarrollo de la industria
nacional sustitutiva de importaciones y mas tarde el incremento de las -~
politicas proteccionistas. En 1941 se cred la Comisidn Honoraria de Con
tralor de Importaciones, encargada de distribuir cupos de divisas conver
tibles para importar dada la escasez existente., En esa década se desarro
116 un control de cambios con tipos miltiples, creado en la década ante-

rior.

Al fin de la guerra el centro del mundo capitalista habia
cambiado hacia EE.UU.; la economia uruguaya ya no era complementaria del
pais dominante; el tradicional esquema de economia pequefia y abierta -
complementaria no era mias viable. Uruguay debia buscar otro modo de in-
sercidon en el mercado internacional en un momento en que Europa, en -
plena reconstruccidn, era proteccionista y operaba mediante acuerdos co

merciales limitados.



No supo diversificar sus exportaciones, salir de la expor-
tacién tradicional, y buscd desarrollarse con el modelo de fines de la_;
guerra, por la expansion del mercado interno sustituyendo importaciones,
para un mercado de menos de tres millones de habitantes.

Cano la sustitucidon facil ya se habia realizado, la susti
tucién de importaciones con tecnologias algo mis avan7nﬂns exigio mayor
proteccion. Esta se materializd por una cambinacién de SUbGlle" direc-
tos a esas 1ndustr1as, tlpOS der camblo preferenciales para las mismas -

Y restr1cc1ones directas v1a cupgs, a las importaciones campetitivas.

De esta manera, los mercados internos sc desvinculan de -
los externos y se genera una credibilidad en la potencialidad de las -

politicas danésticas, en su falta de restricciones.
]

Sin embargo existian al menos dos restricciones importan-
tes: la restriccion de tamaiio de mercado y la externa. La primera porque
la produccidn interna no era campetitiva internacionalmente salvo en los
productos tradicionales que no tenian elevado potencial de crecimiento y
la segunda, porque la cantidad de divisas que generaba la produccion tra-
dicional exportable (las exportaciones de 1968 cran tguales a lan de 1948
en ddlares corrientes), era insuficiente para los crecientes requerimien-

tos de materias primas y magquinarias de la industria.

De esta forma el proceso estaba agotado sobre la mitad de

la década del cincuenta. Asi, el producto bruto interno de 1973 (previo

a la primera crisis del petrdleo) era 9 % mayor que el de 1957. Uruguay

no aprovechd entonces el extenso periodo de crecimiento econanico mun- =

dial de la postguerra.

2. El fin del dinamismo y las crisis recurrentes.

Varios de los pilares del esquema de desarrollo nacional
carenzaban a resquebrajarse rapidanente: la total falta de dinamismo -
del crecimiento industrial provocaba problemas de generacion de nuevos
empleos y el crecimiento del sector piblico aparece camo la valvula de

cierre de esa brecha; los incentivos fiscales no pueden crecer sin -

o
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transferencias que los financien: la transferencia desde el sector Agro -
exportador no puede ensancharse sin generar el colapso de éste; Jos m; -
canismos de transferencias de ingreso pasaran a aféétar a otros secto:os:
el rentista(via congelacién de alquileres), el trabajador y retirado (via
utilizacidén de las reservas de los organismos de seqguridad social), el -

ahorrista (via tasas reales negativas), el asalariado (via impuesto de -
inflacidn), etc.

1] 1] '
. Las crecientes distorsiones de precios relativos en la dé

cada de} Fincuénta. p;etendidmn?nte inocuas por el aislamiento de la eco
nania, van generando cdnportamic;ntos' criticos. La brecha entre tipo de -
canbio para el exportador y tipo libre, no evita las crisis cambiarias, -
por la creciente fuga de capitales via sub o sobre facturaciones seqin se
trate de exportaciones o importaciones; la brecha entre tasa de interés y

tasa de inflacion afecta el ahorro y el desarrollo del sistema financiero
)

y mds ain del mercado de capitales.

Los precios, que entre 1930 y 1950 habian crecido al 2.9 %
anual, lo hicieron al 16.8 % anual en la década del cincuenta; a pesar de
que los recursos reales del presupuesto aumentan 10 % entre 1950 y 1958, -
se registra un déficit pranedio anual de 9 % de aquellos (1 % del PBI); el
sistema de cambios miltiples genera pérdidas acumulativas y descienden los

activos internacionales netos del sector piblico.

51 3.8.56 se protende evitar la crisin cambiaria liberali-
zando el mercado. Se devalda casi un 40 %, dentro de un sistema de cam-
bios maltiples, se liberalizan algunas importacionces, pero estableciendo
depbsitos previos y elevando los recargos y se emiten certificados trans-
feribles por las divisas provenientes de exportaciones. En 1957 se cierra
el mercado cambiario y se limitan las importaciones a las necesidades im-
postergables. E1 17.12.59 después de que se produjera un cambio de gnbicr
no, por el cual el partido que habia sido minoria por casi un siglo acce-
de al poder, se realiza la Reforma Cambiaria y Monetaria por la que se pa
sa a un sistema de tipo de cambio Gnico y fijo, con inicial overshoot ing,
se liberan las importaciones y se establece un sistema de detracciones =
fiscales -a las exportaciones con ventajas comparativas y de recarqgos a -
las importaciones seqin categorias (materias primas, productos no  crempo-

titivos, suntuarios, otc.) que llegan hasta el 300% del valor CLHF.



Con esto se cierra la brecha fiscal y la brecha cambiaria -
pero no siendo camplementada con otras medidas, en parte planteadas en el
"paquete", se genera un ajuste viacostos y, paralelamente, un fuerte incen-
tivo a las importaciones no registradas que, debiendo nut;irse de divisas,

presionan al mercado cambiario que va absorbiendo el overshooting inicial.

Para 1963, el tipo e cambio estaba subvaluado en un 80 %, -
el déficit fiscal alcanzaba al 43°% de los ingresos (4.4 % del PBI), la -
inflacién superaba el 20 %, la tasa de interés era muy negativa en términos
reales. En dicho afio accedid al poder una fraccidn distinta del partido que
estaba al poder. La situacidn continudempeorando con maxi devaluaciones -
periddicas hasta 1967, cuando la inflacidén alcanzd al 136%.

Entonces, luego de volver el poder al partido que lo habia -
monopolizado en la primera mitad del siglo, se aplicd un tratamiento hete-.
rodoxo de shock: entre novimebre de 1967 y junio de 1968 se devaluo 150 ¢
(2 maxidevaluaciones) y en este Ultimo mes se congelaron precios y sala -
rios, para evitar el efecto inercial.

El resultado fue €xitoso por un par de anos, aunque en
buena medida estaba condenado porque el modelo de desarrollo seguia sien-
do inviable. Los precios crecieron 1 % en el segundo semestre de 1968, -
14 % en 1969 y 21 % en 1970. El programa fue creible y la situacidn estu-
vo bajo control porque, por un lado, el aumento por una vez de la demanda
de dinero absorbia temporalmente el déficit fiscal que no fue corregido -
(el sector piblico y ahora también la emigracidén seguia siendo el paliati-
vo al déficit de generacién de fuentes de trabajo) y los términos de inter-

cambio favorecieron el equilibrio externo.

A partir de 1971 se establece un impuesto del 50 % a la com-
pra de moneda extranjera para cualquier concepto (una devaluacidn diferen-
cial encubierta) dentro de un régimen de control de cambios crecientemente

restrictivo.




La inflacién estaba en un 86 % anual en 1972-73, el déficit
fiscal en 1.8 del PBI, el déficit de balanza de pagos en 12 % de las expor-

taciones cuando sobreviene la primera crisis del petrdleo.

3. El.shock.petrolero.y.la.-apertura.

Uruguay, pais no productor, ve que las importaciones de ener-
géticos pasan de 43 a 160 millones de ddlares cuando sus exportaciones eran -

de‘U$S 220 millones. La situacidn externa se vuelve insostenible.

La reaccidn consistid en la equiparacién de la moneda nacio-
nal y la extranjera desde un punto de vista juridico, y la supresidén del -
control de cambios de modo de permitir una‘entrada de capitales que tendiera
a equilibrar rapidamente el déficit en cuenta corriente, aprovechando cierta
tradicion de Montevideo camo plaza financiera de las economias vecinas que -
tienen fuertes controles; la profundizacidén del régimen de incentivos a las
exportaciones no tradicionales (via reintegros, preventa de divisas a tasas
reales negativas, créditos para inversiones) de modo de lograr el equilibrio
de la cuenta corriente en el mediano plazo. (Entretanto, el régimen cambia-

rio continud siendo de crawling peg pasivo).

Para 1977, la balanza de pagos era superavitaria a pesar de
una cuenta corriente deficitaria en 16 % de las exportaciones; el déficit -

fiscal era 1.2 % del PBI; pero la inflacidn significativa, 57 %.

Se plantea entonces, un programa antiinflacionario que atri
buia el crecimiento de precios existente al efecto de las regulaciones que -
distorsionaban la convergencia de los precios con los precios internaciona-

les, cano la teoria econdmica sefiala para las economias pequefias y abiertas.




Los aranceles' distorsionaban los precios relativos, modifi-
cando la asignacion de recursos productivos, en especial generando un s;s-
go antiexportador; transformando en no transables bienes que sin arancelgs
no lo serian; creando proteccidén redundante, afectando elirprecio de los no
transables y el tipo de cambio real de equilibrio.

Los encajeé; regulz;c':ione&sobre tasas, impuestos a la acti-
wi?ad financiera, alejaban las tasas de interés internas de las tasas in-
ternacionales afectando los flujos financieros dentro de la economia y con
el resto del mundo. |

Se plantea pues una desregylacion comercial y financiera, a
ser canplementada, para cortar las expectativas inflacionarias y fanentar

la convergencia, con un preanuncio cambiario.

En el caso uruguayo, la desregulacidon financiera procedid a
la camercial, dada la resistencia de los sectores sustituidores de impor-
taciones. Este orden es motivo de una controversia académica interesante -
en la presente década. Aparentemente, la apertura financiera sola no tiene

la posibilidad de un arbitraje internacional de bienes que ponga un freno
al crecimiento de precios ante shocks de demanda. Asimismo, alin con un mer-

cado financiero doméstico liberalizado, pareceria que la apertura financiera
provocara un alza inicial de la tasa de interés y una apreciacion del tipo -
de cambio real (sea porque deprima el tipo de cambio nominal bajo flotaciodn
o se moneticen bajo tipo de cambio fijo) que suelen ser rapidos dada la ve-
locidad de ajuste de los mercados financieros. La apreciacidon cambiaria pue-
de ser muy recesiva para una industria exportadora nacicnte camwo en el caso

uruguayo. Y afccta la asignacidn de recursos y las decisiones de produccion
y consuno entre los distintos tipos de bienes.

La apertura financiera, partiendo en el caso uruguayo de un -
mercado financiero dawéstico no liberalizado y con una participacion impor-
tante del sector de bienes no comerciales, pareceria que tiende a generar -
una brecha entre la tasa de interés interna y la externa en vez de su conver-
gencia. Sobre la naturaleza de esta brecha hay numerosas explicaciones que -

pasan por la existencia de costos de transacciones, la existencia permanente




dc:z falta de credibilidad en el programa (tablita), la falta de experiencia de
los’ operadores financieros con mercados libres, la posibilidad dn camporta-
mientos colusivos en el sistema financiero, el aumento del canponente r'lo;go
de cartera en el nivel de las tasas, etc.

, El programa antiinflacionario mostrd un éxito inicial moderado.
En 1978 la t'asa de crecimiento des 'Qreci'os bajo a 46 %, un crecimiento del pro-
dhato de 3.9 %, de exportaciones de bienes de 13 %, saldo en cuenta corrient-e_
menos negativo y mayor acumulacion de reservas internacionales. La respuesta
fue acelerar la apertura comercial.

Ya entonces comenzaba a hacerse sentir el efecto de los cam-
bios que se dieron en el contexto econdnico externo. Una econania pequeiia
crecientemente abierta, necesita un marco externo estable por cuanto se -
vuelve mis vulnerable a los shocks externos. El  periodo inicial del pro-
grama fue de turbulencia. El reciclaje de los petroddlares generd una ele-
vadisima liquidez mundial, ahora no en manos de los organismos multinaciona-
les sino de los bancos cawerciales; las paridades monetarias se mostraron
muy canbiantes con una importante depreciacidn del dblar; se registraba un
boom en el precio de buena parte de las materias primas y tasas de infla-
cidn altas en la mayoria de las paises, que empezaban a golpear las tasas

internaciocnales de interés.

El fortalecimiento del mercado del euroddlar y de la banca -
of fshore fomentaba la desregulacién de las bancas nacionales para cawetir
con las plazas financieras internacionales. Los instrumentos financicros -
nacionales debieron adaptarse a esa creciente | nternacionalizacion banca =

ria y al mayor riesgo e incertidunbre de las operaciones.,



El oro subid fuertemente en los mercados internacionales, -
lo que bajaba la deuda externa uruguaya creando expectativas muy favora-
bles .

El impacto, junto con las medidas de politica interna, se -
reflejd en una creciente entrada de capitales que sumd cerca de USS 1.100
millones en 1974/8 , lo que permitid absorber un saldo negativo en cuenta
corriente de US$S 680 millones y'ganar reservas, pero también un incremen-
to de la base y del crédito al sector privado, que en términos reales -
Erecié 18 % en s6lo un afio cuando no se visualizd como transitoria esa -
entrada de capitales y, en vez de operar offshore, se canalizaron esos -
fondos al mercado interno. Se produjeron desusados crecimientos del pro-
ducto (tasas superiores al 6 %) y la inversidon, un boom en los precios -
de la tierra, bienes inmuebles y valores, y un superavit fiscal (por au-

mento de los ingresos vinculados a nivel de actividad y de importaciones).

El shock externo se vié ampliado por el hecho de que Uru-
guay tiene dos "restos del mundo" y el impacto regional, especialmente ar-

gentino, fue considerable.

Esas tendencias se mantuvieron en 1979/80, ahora con una -

inflacidén en claro descenso mes a mes.

Pero el shock externo camenzd a revertirse con el sequndo -
shock petrolero y el cambio de la politica americana resultante de la asun
cion de P. Volcker en el FED. El crecimiento de la economia mundial y en -
especial de los socios camerciales de Uruguay se detuvo, agregando un pro-

blema adicional al rezago cambiario, para los exportadores.

Las tasas de interés siguieron creciendo a niveles nunca al-
canzados histdricamente, haciendo que el endeudamiento externo privado y -
piblico no fuera soportable por las tasas de retorno de los proyectos que -
financiara. Los créditos internacionales de los bancos camerciales se cierran

abruptamente.




En el &rea regional, el abandono de la regla tabular por
Argentina termina con el shock de demanda respectivo y sélo quedan pro-
cesos financieros especulativos.

La inflacidén interna vuelve a caer, ahora al 29 %, pero -
con producto bruto interno en descenso, reaparicion del ‘déficit fiscal,-

cuentas externas crecientemente distorsionadas y problemas en el sistema

N . !
financiero,

La crisis empieza a tomar cuerpo para detonar: sobre fines
de 1982.

En ese afio la inflacion baja al 20 %, pero el producto des-
ciende 10 puntos, el déficit fiscal trepa a 14,7 % del producto, el endeu-
damiento externo aumenta 34 %, la pérdida de reservas internacionales al-
canza a US$S 640 millones (62 % de las exportaciones), la fuga de capitales
a USS 1030 millones, el salario real cae 11%, el tipo de cambio se devalda

en 145%, se produce el cierre de varios bancos nacionales y de numerosas
enpresas no financieras.




" II. Evolucién del sistema bancario desde la postquerra a la
crisis de los ochenta.

1. El marco normativo y la estructura inicial

En el periodo comprendido entre las dos guerras mundiales, el nime-
. . s . ' - s .t P
ro de instituciones financieras sufrid escasas modificaciones, salvo el rapido

desarrollo de las éajas populares.

' Sobre el fin de la dedada del treinta se dictaron las leyes funda-
mentales sobre el sistema financiero.

La ley de 10.1.38 establecid la prohibicidn del uso de los nambres

de Banco, Caja Popular y Casa Bancaria a las instituciones que no hubieran teni
do autorizacidén previa del Poder Ejecutivo,para realizar operaciones bancarias,

entendiendo por tales, recibir depositos en dinero, realizar operaciones de cam

bio y uso de cheque.

Tanto los bancos como las cajas populares podian hacer esas opera -
ciones, aunque-las Gltimas s6lo en el medio rural y no podian tener sucursales

sin autorizacidn previa. Las casas bancarias sdlo podian hacer operaciones de -
cambio.

La ley fijo el capital minimo en el equivalente a USS 480.000 para
bancos; U$S 14.450 para cajas populares y U$S 240.000 para casas bancarias.

Para los bancos extranjeros se establecieron requisitos adicionales
de no discriminacién del personal, reciprocidad legal y declaracidn de responsa

bilidad solidaria de la casa matriz.

También fijo el margen de endeudamiento (capacidad de recepcion

de depdsitos) en 5 veces el patrimonio y 8, en casos de especial liquidez.

Asimismo fijd el régimen de encajes, en 16% de los depdsitos a la -

vista y 8% de los a plazo.

La misma ley facultd al P. Ejecutivo a fijar la tasa de interés so-
bre depdsitos pero a pedido de bancos que representen mas del 50% de los depdsi
tos.

Por su parte, la ley de 2.1.39, constituyd la carta organica del -

Banco de la Replblica (BROU), principal banco estatal fundado en 1896, con fun-
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ciones de banco de emisidn, banco comercial y banco de “omento. Se dividia en
" dos departamentos. Uno que tenia a su cargo la emisién y la custodia de las re
servas metalicas; el estudio de todo lo relacionado al régimen monetario; la su

perintendencia de la banca. El otro, las restantes funciones.

°

La funcién de emisién a su vez, estaba rigidamente determinada por
ley,ya que ésta establecia los elementos contra los cuales podia ser creado di

nero y que,en esa €poca, eran oro, plata y capital del proplo BROU.

?n coﬁsecuenciq, en l94ﬂ, a la salida de la seqgunda guerra mundial
habia una banca constituida con treg bancos oficiales (el citado BROU, el Banco
Hopetecario del Uruguay creado en 1911 y financiado con la emisidn de titulos -
hipotecarios, y la Caja Nacional de Ahorro Postal) y 54 instituciones privadas
de las cuales 14 eran bancos nacionales, 7 sucursales de bancos extranjeros y -
33 cajas populares.

Los bancos extranjeros financiaban principalmente a las empresas -
multinacionales y los grandes comerciantes-exportadores (frigorificos, barracas

de lana, cueros, etc) y, en general, sdlo tenian una casa central en Montevideo.

Los bancos nacionales financiaban principalmente, al pequeiio y me -
diano comercio, al consumo, a la industria existente y a los grandes producto -
res rurales, teniendo para ello, los principales bancos, una red fisica relati-
vamente importante en Montevideo y dependencias en algunas capitales del inte -

rior.

El BROU era un tercio del crédito de la banca; de los dos tercios -
restantes, la banca nacional representaba las tres cuartas partes, siendo insig

nificante el peso de las cajas populares.

2. Efectos del cambio de modelo de desarrollo

El crecimiento de la industria sustitutiva de importaciones -
en esa decada, determind algunos cambios de importancia: por un lado, una crea -
cién de dinero atada a las reservas metdlicas parecia adecuada cuando la econo-
mia giraba alrededor del comercio exterior pero no cuando se requieren recursos
financieros para un mercado interno creciente; cobviamente, la creacion de dinero
deberad acompasarse a ese crecimiento para no generar presiones inflacionarias ;
por otro lado, aparecen grupos.industriales gque no tienen capacidad de
obtener fondos de terceros para su desarrollo sin el establecimiento
de una institucidn financiera como parte de su esquema econdmico, Y,

asimismo, con ‘el reciclaje interno - de los recursos financie-



ros resultantes de los suministros para la guerra, la actividad financiera se ~

volvid mas lucrativa para la banca nacional.

Esto contribuyd a la creacidn del redescuento de documentos como me
canismo de independizar la emisidén del stock de metales para acercarlo a los re
querimiento del financiamiento interno y al crecimiento del pimero de institu -

ciones para el reciclaje interno de fondos.

. e ! . - . s -
Al crecimiento de la base monetaria que generd la monetizacién de -
[ )
los §aldos comerciales favorables derivados de la guerra de Corea, se -

agrego el derivado del uso creciente del redescuento que ya en 1955 justificaba
el 35% de la emisidn.

La base crecia entonces al 8.4 anual y los precios casi al 12% -
anual. Se generaban entonces desajustes de importancia entre el tipo de cambio
de paridad y el vigente, entre la tasa de interés interna y la tasa de infla -
cion.

Alli , a canienzos de la década del sesenta arrancan varios procesos
que habran de estar jugando aun al mamento de la desregulacion y crisis bancaria

de los ochenta. ‘
El desjuste en la tasa de cambio genera, Al menos, sobre o subfactu

racidon del camercio exterior camo forma de fugar capitales a pesar del control

de cambios y retencidn de exportaciones para provocar la devaluacidn correctiva.

Las tasas de interés negativas en términos reales pagadas tanto so-
bre depdsitos como sobre redescuentos, permiten transferencias de capital en fa
vor de los benficiarios del crédito bancario, validan cualquier asignacidn de -
‘recursos, elevado endeudamiento de las empresas en relacidn al capital propio ,
y favorecen la desmonetizacion de la economia cuando el fendmeno es apreciado -

por el conjunto de la comunidad.

Anbos fendmenos dan lugar, enesa década, auna creciente dolarizacidn de la ecc
namia entendiendo por tal cuando crecientemente se usan los activos emitidos en el
pais o en el exterior en moneda extranjera, como sustitutos del dinero, princi -
palmente en su funcidén de medio de acumulacidn, pero también como medio de cam -
bio y unidad de cuenta. para ciertas transacciones internas. Esto marcara la evo

lucidn del sistema en lo  sucesivo.

El desajuste cambiario genera también para los bancos importantes po

sibilidades de ganancias especulativas, al momento de las devaluaciones correcti-




vas , por el nivel de su posicidn de cambios factible y su informacién del merca
do, en tanto agente de peso.

-

Camo contrapartida aparece el riesgo cambiario, por desbalances de -
posicién.
. . - [ q
El desajuste de tasas de interés, determina elevados spreads y ga -

nancias bancarias y abatimiento del riesgo crediticio y de tasa de interés ,
’ .

al menos en el inicio del proceso.

Camo contrapartida aparece la desintermediacidén bancaria (via dolari

zacion o crecimiento de intermediarios financieros no bancarios).

Los cambios antedichos tuvieron una importante repercusidén en las em
1] . 3 4
presas bancarias. Algunas son las siguientes:

a) la tasa de retorno del patrimonio bancario muestra un crecimiento pasando de
un nivel promedio de 11.3 para el periodo 1952-58 a uno de 13.4 para 1959-63.

Dicho crecimiento se fundamentd mds en un descenso del patrimonio que en un au-
mento de la tasa de rentabilidad. A medida que la inflacidén fue creciendo, los -
capitales minimos para funcionar establecidos en la ley del 38 y modificados re-
cién en 1959 iban disminuyendo en términos reales. De otro lado, prestando a ta-
sas negativas, un capital propic elevado implicaba una transferencia de capital

en favor de los deudores.

b) El aumento de la rentabilidad no se produjo a pesar del ensanchamiento del -
spread y de los ingresos derivados del activo, por el descenso de la intermedia-
.cion bancaria y el crecimiento de los costos no financieros que resultd de la ex

pansion del sistema.

Dado que los encajes no se modificaron hasta 1966 y las tasas de in-
terés miximas pagaderas por depdsitos hasta 1967, era viable incrementar las ta-
sas activas y por tanto el spread sin transformarlas en tasas reales positivas.
Esto generaba una rentabilidad que llevaba a las instituciones a una fuerte com-
petencia por llegar a todos los fondos prestables existentes, para lo cual se -
amplid enormemente la red fisica bancaria con elevados aumentos de costos no fi-
nancieros que absorbieron parte del incremento de las utilidades por unidad pres
tada. El nimero de sucursales y agencias en el territorio nacional, paso de 329

en 1957 a 592 en 1963, sin contar la banca oficial, que no tuvo un desarrollo ex



Banca Privada. Indicadores Seleccionados

TR Up. 61 Ks.61 ia-ip Y/A
1952 11.2 70.4 - 630 ., 4.4

1953 11.3 71.7 632 5.6

1954 11.2 72.5 647 5.3

1955 10.9 72.0 663 5.9 10.1
1956 10.4 71.2 683 6.5 10.0
1957 11.7 75.0 641 1.7 11.3
1958 12.1 74.4 617 9.4 9.8
1959 14.3 72.3 504 10.5 11.7
1960 13.9 66.8 479 10. 13.8
1961 13.3 77.4 566 12.8 14.0
1962 11.3 76.1 681 14.0 15.7
1963 14.2 76.0 534 17.7 19.0

16 -

Cp/A Dep/PBI
3.5 23.7
3.5 24.1
3.8 22.9
3.3 24.4
4.0 21.9
5.1 17.1
5.6 16.7
6.8 20.9
8.4 20.4

Referencias: TR=

Tasa de retorno

Utilidad a precios constantes
Capital a precios constantes
tasa de interés activa

tasa de interés pasiva
Ingresos

Activo total

costos del personal
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plosivo. El personal ocupado pasd de 6230 a 9436 en igual periodo.

Esas ganancias explican que los bancos no hayan tratado de modifi -

car las tasas de interés fijadas por la ley del 38.

Por su parte, la creciente negatividad de las tasas pagadas por de -
positos y las consiguientes transferencias de capital desdge los ahorristas a los
tomadores de crégitos y accionistas de las instituciones financieras, gestaron -
una importapte fuga de capitales desde el sistema bancario ya al exterior, ya -
al atesoramiento o ya a un creciente meréado financiero informal, en el que par-

tioiparon también los bancos con empresas financieras colaterales.

La relacién entre los depdsitos bancarios y el producto, ubicada cercade 25%

sobre el fin de la década del cincuenta, descendid a 20% en los primeros afios de
la década del sesenta. La estabilidad del ddlar en el periodo 60-63, la baja de
la inflacidon que llevd las tasas pagadas a valores negativos bajos y no del ni -
vel que tuvieron en 1959 y 1960 (-25/30%), y el esfuerzo de captacion de los ban

cos ya mencionado , permitieron amortiguar esa caida en ese periodo.

Pero relanzada la inflacidn en 1963, la fuga del ahorro dgel siste-

ma lleva la relacidn depdsitos-producto a cifras cercanas al 10%,

c) La disminucién de los riesgos bancarios. La existencia de tasas reales negati
vas.para los créditos determinaba un exceso de demanda de crédito sobre los ban-
Cos.

La distribucion del credito pasa a ser importante, pero esta libera-
da de los riesgos crediticios y de tasa de interés, ain cuando el leverage de -

las empresas con acceso al crédito se hace muy elevado.

d) La calidad profesional de las gerencias bancarias se deterioraron sustancial-

mente. Con riesgo de crédito y de tasa muy disminuidos los administradores de -

créditos no necesitan ser muy calificados.

3. La crisis financiera de los aiios sesenta.

En un contexto mundialde florecimiento econdmico, no es factible en-
contrar poderosas razones externas a la crisis financiera de los afios sesenta.
Su origen, como se vid, debe buscarse en politicas internas que, con un volunta-
rismo exagerado, procuraban mantener determinadas variables importantes para un

modelo perimido en valores alejados de los de equilibrio.
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Entre 1963 y 1968, en un contexto de inflacidn rapidamente creciente,

una regulacién sobre la tasa de interés mixima pagable por depdsitos que la man-

“tenia en los valores de preguerra, debia inevitablemente generar, una desinterme

diacidén financiera y una desmonetizacidén de la economia.

Se profundizan los comportamientos tendientes a cambiar el portafo -
lio.de los agentes econGmicos hacia la moneda extranjera y los sustitutos no ban
carios del dinero. La relacidn depdsitos a producto bruto interno que habia pasa

do de 25% en la decada del 50 a 20% a comienzos de la del 69, desciende ahora a
niveles del 10%. .

De ahi resulta para el 'sistema financiero un elevado sobredimensiona
ndepto.

La competencia por los fondos se hace cada vez mas fuerte llevando a
las empresas financieras marginales o a las que tratan de crecer mas rapidamente

a tamar riesgos crediticios, de tasa de interés y finalmente cambiarios, y para-
)

lelamente a aumentar rapidamente sus costos no financieros.

Entre 1964 y 1965 se produce, asi, la quiebra de varios bancos. Uno
que siendo el N2 15 en término de volumen de negocios en 1952 habia llegado a 2¢
doce afios mas tarde; otros dos creados en 1958/59 y que ya estaban en 92 y 14° -

lugar.

El estado resuelve tomar los costos de la crisis estableciendo un se

e depdsitos, con un maximo del equivalente a USS 2.700.-
Paralelamente reglamenta varios aspectos de la operativa bancaria:

prohibicién de participar en empresas; invertir en valores privados; tener inmue-
bles no del giro; dar fianzas ; conceder créditos a directores. Establece las -

inspecciones trimestrales obligatorias, la capacidad de nombrar un representante
en los bancos para controlar el cumplimiento de las disposiciones. Prohibe las -
sociedades financieras y cierra la entrada a nuevas instituciones bancarias y la

posiblilidad de abrir agencias o sucursales.

La crisis financiera que,entre diciembre de 1964 y 1966,redujo el na
mero de instituciones bancarias de 77 a 67, el de ventanillas de 548 a 424, no -

redujo el personal en la misma magnitud.

De la misma manera que se habia protegido a los ahorristas mediante
el seguro de depdsitos retroactivo, se protegi® al personal, redistribuyéndolo -
en otros bancos oficiales y privados, incentivando los retiros y adelantando los
beneficios jubilatorios para otros. Estas protecciones significaron un preceden-

te importante para las crisis posteriores.




Banca Privada. Indicadores Seleccionados

Urpositos

TR u K i = 3
b Ko la XP Y/A CP/A /PBI

1964 12.4 6Q75 48§ 18.3 17.4 7.6 19.3
1965 17.1  6l.4  35¢  26.5 18.3 7.5  16.3
1966 9.6  36.2 378 31,2 °© 21.2  10.1  ‘11.9
1967 8.3 31.4 380 30.5 25.7 13.4 1.4
1968 3.7 14.1 380 34.4 20,2 11.0 8.2
1969 3.0 - 10.9 366 30.6 18.7 9.1 8.6
1970 3.6 10.9 299 20.9 19.4 8.5 9.0
1971 10.6 34.2 322 33.0 14 .6 5.9 10.6
1972 24,9 58,1 233 27.7  18.3 6.3  10.4
1973 29.8 67.0 225 34.3 21.1 7.4 8.9
1974 28.4 66.9 235 30.3 26,1 8.0 2.0
Referencias: TR = Tasa de retorno .

Up = Utilidad a precios constantes.

Kp = Capital a precios constantes.

i, = Tasa de interés activa.

ip = Tasa de interés pasiva.

¥ = Ingresos.

A = Activo sotal.

= Costos del personal.
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Los elementos que jugaron un papel preponderante en la crisis no se

vieron modificados en los afios inmediatamente posteriores: los déficit fisca -

les siguieron siendo importantes, las crisis de pagos externos y las consiguientes
devaluaciones se sucedieron,las tasas de interés no se modificaron hasta 1967 vy
continuaron siendo negativas, la inflacién trepd a tres digitos, el mercado fi -

nanciero extra y/o parabancario siquid creciendo, etc.

El ahorro financiero que circulaba por el sistema bancario siqud de-
creciendo luego de 1965 y paralelamente la tasa de retorno de los patrimonios, a

pesar siempre del incremento del' spread.

Los bancos marginales entraban en problemas de liquidez y/o solven -
ciq.Sepmtnncionéuma politica de fusiones y absorciones, dando determinados bene

ficios (redescuentos, exenciones impositivas) a las instituciones que tomaran
a otras o se fusionaran.

Por dicho proceso, el nimero de instituciones privadas que en 1962 -
comprendia 82 unidades, de las cuales 30 bancos nacionales de Montevideo, 9 del
interior, 10 extranjeros y 33 cajas populares, se redujeron en 1971 a 26, de los
cuales 13,4, 7 y 2 respectivamente. Nuevamente el personal afectado a los bancos

no se redujo en proporcion similar.

Ese redimensionamiento del sistema financiero resultd de la continug

cidén de las tendencias mencionadas mas el efecto de las politicas antiinflaciona

o
[4}}

<
1

2]

En 1968, cuando la inflacidén pasd a 3 digitos, se implementd un pro-
grama de congelacién de precios y salarios. Esto implicd que las tasas pasivas -
reales se volvieron levemente positivas por un par de afios; que las tasas acti -
vas reales se volvieron muy positivas, en un contexto en que las empresas que ac
cedian al credito bancario tenian un leverage elevado y una administracidn opera
cional que siempre habia trabajado con tasas negativas que validaban cualquier -
_ proyecto; que el incentivo a la desintermediacidon financiera descendiera por el
doble efecto de la congelacidn del tipo de cambio y luego, por la disolucudn le-
gal del mercado parabancario; que se estableciera una politica de restriccion -
crediticia que afectd la operativa bancaria;que se reglamentara sobre tasas de -
interés tanto activas como pasivas, fijando el marco de actuacidon de los bancos

y afectando el grado de profesionalidad de sus cuadros.

Estos elementos jugafon en la crisis de 1970/71 donde cerraron 3 ban

cos, que pof su volumen de negocios ocupaban los lugares 29, 52, 82 en el ranking

respectivo.

»



Con una dimensidn mas adecuada, la banca estaba recuperando su renta

bilidad cuando sobreviene la primer crisis petrolera.

4 . El sistema financiere y la desregulacidn luego de la crisis petrolera de 1973

Como se dijo en la parte primera, la crisis pgtrolera obligd a la -~
apertura financiera de la econamia, en un contexto internacional de gran inesta-
bilidad, primero por la diferente.reaccidén de las econcmias nacionales, :aCtuiiamen
te las desarrolladas, frente a ur? cambio de precios relativos de la base energé
tita mundial que se montd sobre los factores que venian dejando fuera ée cpéj
ratividad al sistema creado en Bretton Woods. La flotacidén generalizada, la movi
lidad de capitales y tasas ¥ el ascciado crecimiento de la incertidumbre y 15;
riesgos son caracteristicas de los mercados en los que las instituciones finan -
cieras debieron operar, donde se dio un florecimiento de las innovaciones finan-

cieras.

Como se viera, la crisis petrolera afectd de modo sustancial la ba -

lanza de pagos de Uruguay.

El equilibrio de la balanza de pagos requeria en el corto plazo un -
ingreso de capitales compensatorio del desajuste de la cuenta corriente en tanto
no se arbitraran mecanismos (incentivos fiscales, financieros y cambiarios para
pramover exportaciones no tradicionales) que pudieran revertir el signo de ésta.
No siendo posible financiar una parte considerable de esa brecha con recursos -
oficiales (gobiernos, organismos internacionales) se requeria 21 aporte privado.

Este no era factible con un fuerte control de cambios.

Por tanto, tuvo inicio un proceso de desregulacién e internacionali-

zacion del sistema financiero.

En 1974 se eliminan las restricciones al flujo de capital privado.
Los resicontes uruguayos pueden comprar y vender, sin restriccidn, activos deno-
minados cn oneda extranjera, aunque la comercializacion solo puede realizarse -
en el sistcmn bancaric. SOlo los bancos permanecen con restricciones a la forma-

cién de wosiciornes crrbiarias mads alla de ciertos niveles.

Saroleiorente se tomaron las siguientes medidas: 1) se aumentan los
nivelos ¢ las tacas miwimy: autorizadas para remuneracion de depdsitos en mone-

A

¢a nacicazl (€2 250 & 489 enusl) y para prestaciones en moneda nacional (de 34%



a 38% anual anticipado) y extranjera (de 14% a 18.5% anual),

2) se reducen los niveles de las reservas bancarias minimas en mone-
da nacional (de 40% sobre depésitos vista y 20% sobre plazo, a 30% y 10% respec-
tivamente),

3) se comienza una reduccidn en la capacidad de las instituciones fi

nancieras de acceder a redescuentos a tasas subsidiadas (de’100% a 85% del patri
monio) .

Fsto se acompafia, en el'émbitb cambiario con un tipo de cambio fijo
en fégimen de crawling peg para el mercado oficial (balanza comercial) y tasa 1i
bre para el mercado financiero (con una brecha que oscild unos meses en tanto bus
caba el equilibrio . =~ [xistian elevados niveles arancelarios a las importacio

nes, complementados con exigencias de depdsitos previos (consignaciones).

El proceso de desrequlacidn continGa en los cuatro afios siguientes
con: 1) la autorizacién de camercializar moneda extranjera fuera del sistema ban
cario; 2) la liberalizacidn de la posicidn en moneda extranjera a los bancos; -
3) la derogacion de la prohibicién de realizar contratos a término en materia -
cambiaria; 4) el pago de intereses sobre las reservas bancarias de modo de no -
cobrar el impuesto de inflacidn sobre los mismos y volver al sistema financiero
mas competitivo internacionalmente; 5) una nueva reduccidn y posterior elimina -
cién de la normativa que reqgulaba la asignacidn del crédito por actividades (re-
descuentos); 6) se fija la tasa de inter@s mixima para prestaciones, en niveles
superiores a los que mostraba el mercado constituyendo una cuasiliberalizacidn;
7) se reglamentan una serie de operativas que amplian el menii de opciones finan-
cieras (aceptaciones bancarias, depdsito con clausula de reajuste, venta de valo

res piblicos con pacto irrevocable de compra, colocacidn de valores publicos por

licitacién de cotizacidn, certificado de depdsito a plazo fijo transferible, etc.);

8) se autorizd el pago de intereses sobre depdsitos a la vista; 9) se unifican

las tasas de reserva bancaria.

En 1979, el proceso de desregulacidn financiera se acelera notoria -
mente y va acampafiado de una fuerte reduccion arancelaria. Las tasas de reserva
bancaria, que habian sido unificadas y que, sobre fines del afio previo, habian -
comenzado una progresiva disminucién al establecerse una reserva marginal nula ,
son eliminadas. El mercado cambiario es unificado y se comienza a operar con un

tipo de cambio fijo preanunciado (tablita). Se autoriza la compra de divisas pa-

L4



-ra importaciones en dicho mercado (y no necesariamente en el Banco Central) 2
mis adelante, se elimina también la obligacién de vender, las divisas provenicn-
tes de las exportaciones en el Banco Central. La tasa de interés tanto para depd
sitos camo para préstamos, pase a ser libres, con la tGnica restriccién de la t;
sa de usura (definida camo un 75% superior a la vigente en el mercado). Los to -
pes de crédito por firma, en funcién del patrimonio de la ipstitucién prestamis-
ta, fueron dercgados.

La desregulacién financiera fue acompafiada de una internacionaliza -
cioén del sistema financiero.
[

Esta tuvo, al menos, una triple fundamentacién. Por un lado, la ne-
cesidad de captar fondos externos para financiar la balanza petrolera deficita -
ria, puso a los bancos en mayor contacto con los bancos financieros internaciona
les, cuando el reciclaje de los llamados petroddlares llevaron los fondos y por

ende la capacidad de crédito, desde la esfera gubernamental a la privada.

De otro lado, se acrecentaron las ventajas de Uruguay como plaza fi-
nanciera regional. La tradicidén uruguaya en el cumplimiento de sus obligaciones
externas, en especial con los diferentes papeles plblicos emitidos en moneda -
_extranjera, y la desregulacidn operada, en tanto en los paises vecinos existian
fuertes controles de cambio y otras regulaciones a los movimientos de capital, -
generaron una corriente de capitales en forma de préstamos o inversiones directas

(productivas e inmobiliarias), que también contribuyeron a la internacionaliza -

cién del sistema.

Finalmente, se asisti® a un proceso de dolarizacidn explicita de la
economia. Durante la vigencia del control de cambios, camo ya se dijera, la de -
fensa de los agentes econémicos contra la inflacidn, en un mercado muy poco di -
versificado, estuvo dada por la dolarizacidn. Este asumia la forma de tenencia -
por residentes de pasivos emitidos por no residentes, preferentemente en forma -
de efectivo o depdsitos en bancos del exterior. Cuando se produce la desreqgula-
cién, la dolarizacién se internaliza, al menos parcialmente, ya que se vuelcan -
al sistema bancario disponibilidades en moneda extranjera atesoradas y se reinte

gran capitales fugados, para aplicarse a las necesidades de financiamiento de la

exportacion no tradicional.
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Banca-Privada. -Indicadores.Seleccionados.

TR U, Ky i- i, Y/A CP/A  Dep/pp;

1976 17.7 1.0 5.5 32.0 13.4 2.3 14.2
1977 27.8 1.3 4.8 25,2 11.4 1.8 17.5
1978 20.3 1.3 6.5 28.6 15.1 1.8 21.1
1979 35.9 2.6 7.1 17.5 l6.1 1.7 22.8
1980 30.3 3.4 11.2 14.8 18.9 1.7 24.8
Referencias: TR = Tasa de retorno.

Up = Utilidad a precios constantes.

K, = Capital a precios constantes.

ia = Tasa de interés activa.

ip = Tasa de interés pasiva.

Y = Ingresos.

A = Activo total.

C_ = Costos del personal.



Los cambios operédos en el sistema financiero fueron notorios.

a) El nivel deinstituciones financieras y la red fisica camenzd
a crecer y dichocrecimientosedié§m1e1 sector para el que se levantd, de hecho,
la prohibicidn de instalar nuevas instituciones, el sector de las casas banca -
rias (para bancos la politica fueiéé no permitir un creqimiénto mayor al 10% -
anual, es decir no mas de dos instif{uciones adicionales). La sefialada equipara-
cion de la moneda extranjera y la nacional desde un punto de vista juridico y -
operacional, facilitd el crecimiento de Uruguay plaza financiera regional.
Los controles cambiarios en los paises vecinos le daban un lugar importante. De
otro lado, el crecimiento del camercio intrazonal , por la via de acuerdos co -
merciales, generaba un creciente nimero de gperaciones cambiarias que ese tipo
de instituciones estaban habilitadas a realizar. '

También fueron autorizadas a operar en aceptaciones bancarias, via

indirecta de recepcion de depdsitos.

b) El nivel de recursos canalizados‘por el sistema aiGn excluyendo
la operativa offshore, fue rapidamente creciente, como resultado de las entra -
das de capitales de no residentes y la repatriacidon de capitales de residentes,
en un contexto de elevada liquidez internacional y regional; de la existencia -
de tasas internacionales de interés negativas en témminos de los precios de los

exportables y, mds tarde,de la desregulacidn operada.

La relacién entre depdsitos y producto recuperd y superd los nive

les de la decada del cincuenta.

Asimismo fue creciente la venta de servicios bancarios. En este pro
ceso el Banco de la Repiliblica perdid participacidn en el mercado.
d) Se produce una dolarizacidn explicita. Los recursos del siste-

ma son crecientemente denominados en moneda extranjera.

1/ A partir de setiembre de 1982



La relacion entre depdsitos y créditos en moneda nacional y tota-
les era la siguiente (en porcentajes)

Dep.m/n Depm/e Resid Depm/n NoResid  Credm/nac

1974 82 15 3 82
1976 53 39 8 66
1978 47 40 13 54
1980 59 25 16 54

Esto es importante porque a diferencia de lo sucedido en las cri-

sis anteriores del sistema financiero, no es posible "licuar" los pasivos.

De otro lado, el riesgo cambiario asumido indirectamente por los -
bancos aumenta considerablemente. La falta de profesionalidad ya comentada de
las gerencias bancarias y la necesidad de competir, permiten que esos riesgos -
sean asumidos sin la percepcidn adecuada, en tanto los créditos se fundamentan
mas en el nivel de las garantias (basadas en activos no tasados a precios perma
nentes ‘sino® de boom) que en el flujo de caja y de fondos.

Cuando, por los motivos anotados en el capitulo anterior se produ
ce una inflexién de la situacidn externa, se registra una marcada lentitud de -
las autoridades para reconocer el cambio de coyuntura y la necesidad de reali -

zar ajustes, particularmente en la politica cambiaria.

La pérdida de confianza de los agentes financieros sobre la viabi
lidad del esquema de politicas en vigencia, genera un retiro de depdsitos que -
no puede ser acampafado con la recuperacidn del excesivo crédito otorgado, a -

la par que el valor de respaldo de éste, cae abruptamente con el de los activos.

Sobre 1982, la banca dolariza el crédito que no puede ser rembol-
sado, como forma de evitar una posicidén vendida y asumir pérdidas cambiarias,in

crementando la vulnerabilidad de los deudores y por ende, de las propias enti -
dades bancarias.
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De otro lado, 1ds bancos se enfrentaron a la caracteristica lentitud
judicial para hacer efectivos sus créditos vencidos. '

El desequilibrio fiécal tuvo también un papelvclave en la evolu-
cidén de la crisis financiera. El afio 1982 fue una catastrofe desde este puntode
vista, ya que el déficit fiscal y cpasi fiscal alcanzd al. 15% del PBI en dicho
ano, pero acontecimientos previos explicah en gran parte este resultado. En -
efesto, la politica fiscal acompafié el ciclo expansivo, en lugar de suavizarlo

con una politica que generara superdvits de cierta magnitud en las cuentas fis-
cales.

Un menor nivel de actividad en la fase expansiva hubiera permiti-
do un menor nivel de deuda en la recesidn, con la consiguiente mayor compatibi-

lidad de su servicio con un PBI y con un nivel de imposicidn determinados.

La politica fiscal reflacionaria demord el ajuste de precios rela
tivos, propicid una pérdida de reservas internacionales y un incremento de la -

deuda externa mucho mayor de le necesaria para financiar el ajuste.

Si bien la situacion externa fue detonante de la crisis y el reza
go en el ajuste de las politicas cambiarias y fiscales operd como mecanismo de
propagacidn, no cabe duda que los impactos derivados de esa situacion pudieron
haber sido menores de haber existido, en lo previo, una mayor experiencia de -
los bancos en la administracidn crediticia en mercados no reprimidos, asi
como una mayor experiencia de las autoridades sobre los efectos de la desrequla
cion.

Parte de los problemas de cartera resultan de un andlisis anacré-
nico e insuficiente de los deudores por las entidades crediticias; parte, tam -

bién, de la inexistencia de regulaciones minimas y fiscalizacidén adecuada.

Controles sobre la entrada al mercado (limitar las autoilzaciones
a grupos financieros reconocidos); limites indiviauales o por grupo econfmico a
los créditos y avales; claras politicas de provisiones para deudas renovadas; -
politicas sobre descalces por plazos o monedas; auditorias e.inspecciones de -
cartera; publicidad de la situacidn de los bancos, pueden ser algunas de las re

gulaciones minimas sefialadas.
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TR U K R
b b i, lp Y/A CpP/A Dep/'PBI
1981 18.3 2.4 S 13.1 12.4 19.0 1.6 31.8
1982 32.4 6.2 19.1 10.1 17.0 ¢ 1.1 41.6
1983 -13.2 -2.1 15.9 17.2 19.0 1.1 41.4
1984 5.9 0.9 16.0 11.4 15.4 1.0 41.4
1 Y

1985 24.5 3.1 12.7 20.6 14.7 1.2 40.4
1986 -27.6 -3.5 12.6 34.6 12.8 1.3 39.1
1987 - 2.7 -0.4 13.9 34.0 12.5 1.7 35.8
1988 16.1 2.4 15.0 33.4 12.5 1.5 39.7
Referencias: TR = Tasa de retorno.

Up = Utilidad a precios constantes.

Kp = Capital a precios constantes.

i, = Tasa de interés activa.

ip = Tasa de interés pasiva.

Y = Ingresos.

A = Activo total.

C. = Costos del personal.

.
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La rentabilidad bancaria siguid creciendo en el mamento de la cri
sis. La tasa interna de retorno que, no cbstante el aumento de los patrimonios?
habia crecido desde niveles del 10% en la primera mitad de la década del seten-
ta a niveles del 308, se mantiene allf, con un 32.4% en 1982. El camputo de in-
tereses devengados sobre cartera’de dudosa recuperacidn y el aforo de todos los
créditos en moneda extranjera, contribuyeron a explicar esta situacién que no
refleja las pérdidas potenciales.

Luego vendria el proceso dé ajuste de la economia. Entre los afios
1982 y 1984 el producto bruto interno desciende 17%. La inversién cae 73% en -
igual periodo. Buena parte de las empresas tienen problemas de sobreendeudamientb
con el sistema y atrasos o cesacidén de pagos. Adicionalmente, la via judicial -
de cobro tiene limitadas posibilidades por,la aplicacion de las refinanciacio -
nes, mas alla de que los propios bancos puedan no tener en todos los casos de -
seos de acudir a ella,por cuanto implica realizar las pérdidas de una vez. En -
ese contexto la intermediacién financiera se ve muy disminuida, los bancos ex -
tranjeros, afectados por el endeudamiento externo en la regidn tienden a achi -
carse. Eso no se refleja en la relacion depdsitos - producto, porque en la medi
da en que las instituciones financieras tienen inmovilizado, ya sea por refinan
ciaciones, acuerdos, o incobrabilidad,buena parte de su activo, deben realizar

un roll over con el pasivo, lo que impide el descenso de dicha relacidn.
Se refleja mas en la rentabilidad, aunque &sta <o veia adicional-
mente afectada por el efecto de la venta de carteras, el cadlculo de intereses -

sobre créditos vencidos con garantias reales, etc.

Los problemas resultaron ademas magnificados por la actitud del -
BROU en el mercado cambiario.
Previo a la maxidevaluacidén de noviembre de 1982, el tipo de cam-

bio de paridad se ubicaba en N$ 21 y en general era un sentimiento generalizado,

que la cotizacién del ddlar deberia ubicarse entre N$ 18 y NS 24,



Cuando se produce la correccidn cambiaria y el nuevo peso flota .
el BROU cierra la ventanilla vendedora, en vez de vender lo que compraba al pre
cio que estimara adecuado (el de compra mas su comision). De esa forma el peso
alcanzd los N$ 47 en pocos dias, y una vez ajustados los Precios internos en ba
se a un dolar mucho mas elevado que el de equilibrio inicialmente previsto, no
habia posibilitadad de que retomase este precio. De esta forma, para los deudo
res de moneda extranjera que cobraban en moneda nacional el pago de la deuda se
hlzo inalcanzable, afianzando considerablemente el ya delicado problema de las

carteras bancarias y su costo social implicito.

”



*)

ITI. Estrategia de enfrentamiento a la crisis

La reaccidn del BCU operd en tres &reas principales:

- Refinanciacidon de deuda privada

- Venta de entitades financieras insolventes a instituciones
sblidas de gran tamafio, la cual se facilitaba a través de una previa adquisi-
cidn de la cartera-de préstamos que se hallara comprometida.

'~ Adquisicidén de cartera vencida y de reducida recuperacién en
el corto plazo a instituciones como Contrapartida de préstamos internaciona -

Y
les con destino a mejorar la posicidn de reservas externas del BCU.

1J Refinanciaciones

~a) Circular 1110

A fines de agosto de 1982 el BCU emite las primeras normas ten-
dientes a una refinanciacidn masiva de la deuda privada. Se excluia al sector
agropecuario, y las entidades financieras participaban voluntariamente de 1la

refinanciacion.

Se refinanciaba hasta un 33% de las deudas al 30.9.82, por
5 afios a partir del 1.1.83 y con dos afios de gracia, con una tasa Libor mas -
dos puntos en las operaciones en moneda extranjera. En moneda nacional, se to

maba el 90% de la Gltima tasa media trimestral del mercado.

Otro aspecto es que se permitia capitalizar un 40% de los inte-

reses semestrales, luego de pagar el restante 60%. El BCU intervenia adelan -

.tando a los bancos un porcentaje de los intereses refinanciados los que luego

se reembolsaban a partir del 30.6.85.

Las amortizaciones de los montos refinanciados se harian en 6 -

‘cuotas iguales semestrales.

b) Circular 1125

Pocos meses después, el 23.12.82 se instrumenta una segunda re-

financiacidn masiva, @nte la escasa repercusidon de la anterior.

Nuevamente tiene como caracteristica principal que queda librada

a la voluntad de la banca acreedora. Incluye esta vez todos los sectores econdmicos ex

cepto la ganaderia extensiva (establecimientos mayores de 2500 has de superfi

cie). Los deudores debian ser residentes. Se podia refinanciar hasta el 50% -



de los adeudos en moneda extranjera y hasta el 33% de los en moneda nacional,
incluidos los intereses hasta el 31.12.82.

Los plazos de la refinanciacidén eran de 5 afios con dos de gra -~
cia caw minimo en moneda extranjera, en moneda nacional era de 3 afios con 1

de gracia.

Las tasas de interés serian de Libor mis dos puntos, tomandose

. '
el mes anterior al semestre refinanciado :como referencia en moneda extranjera,
y el 90% de la tasa media trimestral del mercado en moneda nacional. Estas -~

condiciones son similares que para la Circular anterior.

Nuevamente en este régimen el BCU otorgaba adelantos sobre los
intereses de los saldos refinanciados a reembolsar a partir del 30.6.85.

El BCU incluyd en esta Circular disposiciones que harian mas -~
atractiva la participacion de los bancos, ya que dispuso que las entidades -~
que adhirieran deberian previsionar solo un 12% del rubro deudores en plan de
abatimiento (contra un 40% de los que no lo hicieran), y también incluir en -
el rubro deudores en gestidn el 50% de los productos financieros devengados -

no percibidos, lo que el resto no podria hacer.

Los créditos amparados en la refinanciacidn llegaron al 20% del
total de la deuda con la banca privada. La conclusidn es que ambos regimenes
habian sido respuestas tardias a la evolucidn de la crisis, y que no cambia -

ban sustancialmente la posicidon de los deudores.

El BCU posteriormente tomd medidas en relacidn a la contabiliza
cion de la cartera vencida, por la cual los deudores en plan de abatimiento -

podian ser amortizados en 60 cuotas mensuales.

Asimismo, el BCU dispuso a principios de 1984 medidas de refi -
nanciacién de las carteras que adquirid en los distintos operativos, incluso

introduciendo indices sectoriales aparte de quitas y cambios de monedas.

c ) Refinanciacidén del BROU

Camo las anteriores Circulares alcanzaban sdlo a la banca priva
da, el BROU también dispuso una refinanciacidn a sus deudores por deudas con-
traidas hasta el 31.12.83 y que se encontraran vencidas al 30.4.84. Las deu -

das en moneda nacional tenian una refinanciacién a 4 afios con 1 de gracia a
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-una tasa de interés equivalente a la basica efectiva menos 5 puntos anuales,

En moneda extranjera el plazo era de 7 afios con dos de gracia y una tasa de -
interés del 12% anual.

2) Compras de carteras

. @) Campra de carteras de bancos comprometidos - Descripcidn

La compra de carteras se aplicd en los casos de instituciones -
de cierto tamafio que el BCU no estimd conveniente proceder a su intervencidn
y liquidacién, ya que en los casos de instituciones pequefias, del tipo casa -
bancaria y de reducida presencia y trayectoria en la plaza, si optd por dicho

camino.

El mecanismo consistia en que el BCU adquiria la cartera en es-
tado de mora pagando con la cancelacidon de la asistencia financiera previamen
te otorgada como mecanismo de auxilio, y adicionalmente colocando bonos pibli
cos en el banco en cuestidn de tal forma que el patrimonio neto del mismo se
hiciera nulo. Una vez realizada esta operacion de saneamiento, ingresaba una
institucidn externa que adquiria los activos y pasivos remanentes, desapare -

ciendo la antigua institucién.

Cronolégicamente, el primer caso fue el 31.7.82 con la opera -
cién del Banco Panamericano, transferido al Banco Central de Madrid sobre la
base de la venta de carteras por N$ 62.5 millones y U$S 11 millones, por un =
total a esa fecha de USS 15.9 millones.

La operacidn con el Banco de Santander involucro al Banco del -
Litoral, cuya cartera el BCU adquirid por un total de U$S 173.1 millones. Es-
ta operacién fue hecha en dos etapas, en setiembre de 1982 y marzo de 1983.

El tercer caso fue el de la Banca Federada del Interior (BANFED)
el 31.10.82, adquirida por el Banco Exterior de Madrid luego que el BCU se hi
ciera cargo de cartera adquirida por N$ 695 millones y USS 38.3 millones, por
un total equivalente a U$S 88 millones.

La operacién con el BAFISUD se origind en la necesidad de inter
venir por los problemas de su vinculacidn accionaria con el Banco Ambrosiano

de Italia. La cartera comprada alcanzd los N$ 513 millones y U$SS 85 millones
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-por un total de U$S 105 millones, el banco adquirente fue el NM Bank el 31.1.83.

La transaccién de Pemar Sudamericana Casa Bancaria fue distinta
porque el BCU limitd su partidipacién a U$S 27 millones, debiendo parte de -
los accionistas asumir una garantia bancaria por U$S 20 millones por cartera
eventualmente incobrable. El adquirente fue el Banco de Italia, de capitales
argentinos.

Resumen de operaciones de campra de carteras
de bancos camprometidos
(millones de USS)

Monto total de carteras
adquiridas

En monEda extranjera..n...-Qoo.0.-..o.on....00....0.00..00268-9

En mOneda naCional oeo.seoeaoo.oooae-o.=oo.-eu-o.eooca¢~ll44n3

——

Total eeaseneaeeeeoeeaeeeaeaeeaaoeeaeaeeeeeseeeeeaseeeoeeo413e2

Forma de pago

BonOS del Tesorool-0.tCofooo.oo.nl.o.oo.o-.ol.ooo.o.-ooc.oZBO.e

Cancelacion de asistencia financiera
en moneda nacional por N$ 1.270..eceaccsncsscccaccocavasss 69.0

Pago contado en moneda nacional por N$ 200:....ccceceveees 6.3

ValOres pﬁbliCOS--g..--...--o...-o-...o-....---....--...-o 2909

TOtal.....--...o--.-.---...--.o..--..----...--..-..-.-...-386.0

La diferencia entre el valor nominal de las carteras y el monto
pagado era un reconocimiento de que el valor era menor al facial y de la pro-
pia naturaleza de la operacién de rescate que hacia el BCU.

El BCU recuperd ademas asistencia financiera por U$S 127 millo-
nes que habia otorgado a los bancos en situacidn comprometida en la etapa an-
terior a la compra de cartera, lo que se lograba con la recuperacion de los -

depdsitos y la capitalizacién que realizaban las nuevas instituciones.

L4
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b) Camwpra de carteras vinculadas a pr@stamos externos - Descripcién

Se originaron eﬂila debilidad de la posicidn de reservas del -
BCU, luego de que la politica de sostener la cotizacidn del ddlar en 1932 ge~
neraba una sangria permanente para el mismo. La evolucidn de las reservas del
BCU se transformd en 1982 en el medidor de la cercania de 1; maxidevaluacion,
con los agentes adoptando ppsicién #l respecto en la medida de sus posibilida

des.

Al comienzo del segundo semestre de 1982, la caida del tipo de
cambio real habia erosionado totalmente la capacidad de competencia del pafs,
¥y globalmente la estrategia macroecondmica habia perdido credibilidad. Surge
la posibilidad de extender la préctica de adquisicidn de carteras con el fin
de atraer préstamos para reservas, comprando tiempo respecto a una reversidn

del ciclo econdmico y al desenlace final de la crisis.

Los bancos participantes vendian cartera al BCU el que se com -
prometia a camprarla a un precio con un descuento respecto de su valor facial
que se negociaba, y adicionalmente los bancos debian prestarle al BCU contra

documentos.

Globalmente las operaciones de este tipo insumieron la compra -
de USS 215 millones de cartera privada, recibiendo el BCU fondos frescos por
USS 325.4 millones. El BCU incrementd su endeudamiento externo por estas ope-

raciones en US$S 540.4 millones.

Compras de carteras vinculadas a préstamos externos
(millones de US$S)

Carteras COMPradasS ooococococococoocssooooooonoosaacosossassssosassossell3cl

En moneda extranjera..occocccecoccosccososoooascool6lol

En moneda nacional
NS 1.116: equivalentes @ccooccosccccoococccooscoe 4.9

Préstalms recibidOs@OoODDOOOO0000OOOOQOOOQDOODOOODOOOQOOO900000000054004

Fondos externosoQOOOOOODOOOOQOQOf000000000000000428.8

Fondos internoS.coccceocccoccccoccccosososccssocooooklled



Descripcidn analitica de la operacidén de
cawpra de carteras vinculadas a préstamos

(millones de N$ y USS)

Bancos y casas bancarias

vendedoras

Citibank

B. of America
Surinvest
Montevideo

Nacién Argentina

Exprinter
Holandés Unido
Boston
Cavercial
Crédito

Caja Obrera
Trade Development
Exterbanca
Sudameris
Londres

EISA

Totales

M/Nal.

170.7
31.1
1.1
19.7
12.6
0.7
19.6
1.6
16.2
19.0
20.9
361.1

11.2
7.7
36.3
15.6

1.116.5

M/extr.

10.0
10.0
2.1
3.4
3.0
10.0
1.5
2.0
2.1
1.0
5.0
13.6
0.1
9.2
1.4
2.1
0.0
0.3

160.1
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M/extr. monto de
contrapartida

175.0
122.3
5.7
0.3
12.9
29.5
6.3
7.1
9.1
15.0
19.3
63.7
0.2
21.7
4.1
7.9
27.0
0.7

610.1 4
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¢) Ventajas y desventajas de la campra de carteras

La decisidn de comprar carteras de bancos privados debe analizarse

a la luz de varios aspectos esenciales.

En primer lugar, el Uruguay vivid crisis bancarias con liquidacio -

nes de bancos en la década del '60 que dejaron secuelas durénte largos anos.

El gran desarrollo del mercado bancario producto del entorno inter-
nacional y nacional de finales de 18s °70lcon el elevado optimismo que lo carac
terizaba, determind que las autoridades resistieran la alternativa de liquidA;
instituciones, lo que hubiera sido una solucidn posible. Particularmente, se ha
bia insistido durante algunos afios anteriores en un modelo de "pais de servi -
cios" para el Uruguay, donde precisamente el sector financiero era destacado co

mo ejemplo por lo que habia sido su evolucidn reciente.

Internamente, las caracteristicas de la crisis a partir de 1982 hu-
bieran sido mucho mds explosivas de haberse consentido en una liquidacién de -
instituciones por una mayor acentuacidon del ciclo recesivo, con graves conse -

cuencias sociales y politicas.

En cualquier caso, el costo de la alternativa de liquidar bancos -
canprometidos no es facilmente aceptable en el ambito internacional, como lo de
muestra la situacién reciente de algunas instituciones comprametidas en U.S.A .

y la conducta del Federal Reserve Board respecto a las mismas.

En segundo lugar, la solucidn de compra de cartera de institucio -
nes insolventes pudo ser una solucidn eficiente frente a las alternativas de es
tatizacién o intervencidn. Particularmente tenia la ventaja de establecer un -
costo perfectamente determinado, ya que la irrupcién de fuertes entidades inter
nacionales garantizaban de alguna manera que posibles futuras pérdidas no reque
ririan nuevamente intervencidén del BCU. (Esto no fue asi cn el caso de Pemar Su
damericana y su adquisicidn por parte del Banco de Italia, de capitales argenti

nos) .

En tercer lugar, es necesario aclarar que se percibia en la opinidn
piblica una aceptacidn de que habia que reasignar de algiun modo parte de las -
pérdidas, y que el mecanismo mds idoneo era a través de un proceso de refinan -

ciacién de la deuda bancaria.



Resultaba claro el riesgo de la politizacidn de las deudas priva-
das; sin embargo existia una voluntad de la comunidad en que se otorgaran faci-

lidades de pago, lo que se refleja posteriormente cuando la asuncién del nuevo
gobierno democcratico en la sancidn de una ley de refinanciacidn.

La adquisicidn de carteras en parte facilité’este proceso ya que
los deudores dispusieron explicitapente o implicitamente de plazos mucho mis ex
tendidos cuando sus deudas fueron adquiridas por el BCU. A tal punto resultd es
to evidente que muchos deudores solicitaban a las instituciones que sus deudas

fueran incluidas en los paquetes que se estaban negociando con el BCU.

Otras alternativas viables frente a la insolvencia de un conjunto
de instituciones bancarias podrian haberse ‘ensayado, como es el caso de un meca
c 2

nismo de subsidios explicitos sin quitarle la administracidon de la cartera al -

sector privado.

La participacidn del BROU podria haber sido otra alternativa supe
rior a que las carteras pasaran al BCU directamente como sucedid, ya que esta -
institucion no tenia la especializacidn para tal tarea cuando debio asumirla.
Sin embargo, esta solucién no se utilizd quizas por desinteligencias importan -
tes entre el BCU y el BROU entre 1982 y 1983 que dificultaron la accidn coordi-

nada frente a la crisis.

El caso de la adquisicidén de cartera pesada a instituciones de sb
lido prestigio y solvencia internacionales es distinto al anterior, y debe en -
tenderse sdlo camo motivado por la crisis de reservas del BCU y la necesidad -
quizds de refinanciar deuda externa. Sin embargo, la cotizacidn artificial del
dolar podia dar a pensar que estas operaciones tendian a camprar tiempo, por la

via de generar un rapido financiamiento adicional.

3. Ley Ne 15,786 de refinanciacidn de la deuda interna

a.. Introduccidn

La irrupcidn del gobierno democratico en 1985 determind nuevas -
condicionantes para el problema del endeudamiento interno que se habia acumula-

do en afios anteriores y que permanecia como un grave problema no resuelto.
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Existia la percepcidn de un importante sobreendeudamiento a nivel
en los distintos sectores econémicos, y el fracaso de algunos intentos de refi-
nanci?cién de tipo volitivo camo fueron los de las Circulares del BCU ya vistas
¥ nuevos intentos durante los primeros meses de 1985, crearon un condicibnamieg
to importante para una ley como la'que finalmente se sanciond, que impuso una -

. i ia . , . .
refinanciacidén de tipo obligatorio para los acreedores bancarios.

Indudablemente, pesd en la consideracidn del problema una convic-
cién de que la situacién de sobreendeudamiento no era factible de ser resuelta
en el’ ambito judicial, y que por otra parte las ejecuciones de los deudores ge-
nerarian un deterioro importante de los valores de los activos, particularmente

este era el caso de la tierra.

La extensidp y profundidad de 14 crisis probablemente también tor-
naba inevitable una solucidn de este tipo, alin cuando la misma implicara una in

tervencidn publica er contratos de buena fe entre particulares.

La ley dispuso alterar con retroactividad convenios acordados an-~
tes del 30.6.83, refinanciandose obligatoriamente a nuevas tasas hasta el -
15.10.85. Existieron quitas en algunos casos. Estos elementos apuntan a proble-
mas de constitucionalidad de la ley, por la retroactividad y la pérdida de dere
chos qu= ocasionaba a los acreedores. Sin embarco, los probleras de constitucig
nalidad no fueron un obstdculo a su aplicacién, lo que indica que la reglamenta
cidn, asi como la conducta del BCU respecto a los bancos determinaron formas de
compensacidn parcial (aln cuando a diferencia de otros paises no existieron sub
sidios del BCU a la banca).

La ley no asignd los costos de la refinanciacion en forma muy -
equilibrada, ya que fueron los acreedores los que debian realizar las quitas vy
esperas y aceptar los menores intereses, pero en esto se sigue la tradicion del
Uruguay en otros ambitos, como es el caso del sector de arrendamiento de vivieg
das. En efecto, la aceptacidn de la existencia de un deterioro en un sector por
una situacién no prevista no implica que la solucidn pase porque la otra parte

contratante incurra con todos los costos.

Sin embargo, las instituciones bancarias de algiin modo reconccie-
ron que la refinanciacién era inevitable con las caracteristicas de la ley, ya
que sus carteras eran débiles y debian requerir algin apoyo del BCU, y por otra
parte la opinién piblica les asignaba una gran responsabilidad por la crisis ,



por una conducta irresponsable durante el boom y luego con la transformacién -
campulsiva de las monedas de 'los préstamos en la etapa previa a la devaluacién :

de novienbre de 1982, lo que habia provocado un incremento masivo del monto de
la deuda en términos de moneda nacional. “

Ademds, gran parte de la deuda a refinanciar ya estaba en poder -
de instituciones oficiales o de otras que por su debilidad no tenian muchas al- v
ternativas que aceptar pasivamente las propuestas oficiales.

Por otra parte, la ley tuvo ciertas caracteristicas restrictivas
para el acceso a sus beneficios, buscando categoriZar deudores y eliminar a -
los solventes y a los totalmente inviables, y se buscd analizar con detenimien-
todiversos tipos de soluciones para evitar en lo posible situaciones de injusti-

cia y ventajas indeseables a algunos deudores.

También el marco impuesto por la ley es el de lograr acuerdos en-—
tre las partes sobre determinadas bases preestablecidas, previéndose un marco -
supletorio ante el posible fracaso del acuerdo.

Esto indica que el legislador fue consciente que intervenla en un
drea delicada que podria dejar secuelas traumaticas importantes para el futuro
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b. Caracteristicas de la ley

a) Refinanciacidén obligatoria para los acreedores, voluntaria para los deudores.

b) Los sectores econdmicos incluidos eran la industria, comercio al por mayor y
menor, servicios, agricultura y ganaderia. SOlo se excluyeron los préstamos pa-

ra vivienda y los préstamos al consumo.

c) Excluye el tratamiento de deudas de no residentes y extranjeros, tanto perso

nas fisicas como juridicas.

d) Se refinanciaba el 100% de los saldos deudores al 30.6.83, con pagos antici-

pados de intereses devengados antes del ingreso al proceso de refinanciacidn.

e) Los plazos eran de cinco a 10 afios, con dos afios de gracia. La ley establece
distintas modalidades de plazo segin los sectores econdmicos, el grado de endeu

damiento y el tamafioc de la operacidn.
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£) Intereses, en moneda nacional era el 90% de la tasa media del mercado, segun
indicador publicado por el BCU. En moneda extranjera, el maximo de la tasa me -
dia respectiva. .
Durante el pericdo de gracia, se imponian pagos parciales de intereses con la -
capitalizacidn del resto impago posteriormente.

g) Amortizaciones crecientes en el tiempo, con un porcentaje reducido al princi
pio.

1S
h) Gran selectividad en el tratamiento de los deudores. Preferencia para los pe
querios y medianos, para los altamente endeudados dentro de dichas categorias -
que pertenecieran a la industria, la agricultura y los servicios. También se le

dio preferencia a las industrias con un altd coeficiente de exportaciones en -

sus ventas y mano de cbra en el total de sus costos.

i) Obligaciones para los deudores en no distribuir utilidades por cuatro aios -
iniciales? no conceder préstamos a socios o directores y presentacidn periddica

a los acreedores de informacidn patrimonial.

j) Ausencia de medidas compensatorias del BCU tipo redescuentos o tratamientos
especiales en los encajes a los bancos por las deudas que refinanciara. E1 BCU
sin embargo permitid diferir hacia el futuro las pérdidas generadas por el pro-

ceso de refinanciacion, autorizando amortizarlas en un extenso nimero de afos.

k) Régimen de quitas y bonificaciones de hasta un 20% en funcion de pagos anti-
cipados dentro de los 180 dias de reglamentada la ley, en porcentajes similares
del mondo total adeudado.

1) Sustitucidn de monedas de los convenios originalmente pactados en algunos ca

sos, para deudores pequefios.

m) A los efectos de determinar la elegibilidad de los deudores para el ingreso
al sistema, se establecieron algunos criterios generales y se crea la CAF (Comi
sién de Anilisis Financiero) para resolver los diferendos entre deudores y -

acreedores.

. Criterio de solvencia. Utilizacidén de la relacidn ventas/pasivos en el
sector industrial y servicios, deuda por hectérea en el caso de la -
agropecuaria. .

. Criterio de tratamiento mis favorable al deudor mas pequefio, a igual -
dad de deuda por hectirea o equvalente en la industria y servicios.

. Criterio de tratamiento mas favorable al mas endeudado, a igualdad de
superficie o tamafio en la industria y servicios.



La CAF fue creada también con el objeto de analizar casos especiales, donde no

interviene el régimen automitico y se debia realizar un anilisis detenido de la
situacion del deudor.

Finalmente, debe mencionarse que el criterio de incumplimiento del conve

nio de refinanciacién la ley lo establece en el no pago de dos cuotas trimestra
les consecutivas:.

Refinanciacién del endeudamiento interno.
Ley 15.786

- Solicitudes presentadas ceceeesseceseecccsccccsscanssassscanccasse8.716

- Solicitudes presentadas con
informacién insuficiente, no
regularizadaSB09696059039999500.IQ..OQGB..'I....DIl........‘..(-) 904

- Solicitudes correctamente presentadaS..cecessscceccesceascacacss 7,812
~- Solicitudes categorizadaS..eeeceesesssesossssoccssosssssssssseasasl.’189

En forma definitiva....ecceccccccecccccccsscs?.764
En forma provisori@..ccececesssssscscessasans 25

- Otras (incluye a categorias pendientes
deajuste' etc.)......Il'..'-..'.I..‘........‘.“.....Q...QI.‘.Q. 23

7.812

Sintéticamente se puede afirmar que en el sector agropecuario se
consideraron 2.749 solicitudes por un monto de N$ 3.527 millones (aproximadamen
te USS 115 millones), excluyéndose 386 solicitudes por considerarse solventes -
por un monto de N$ 240.8 millones, y 931 solicitudes por inviabilidad por un -
monto de N$ 9.151 millones. Otras 512 solicitudes por N$ 200 millones fueron de
sechadas por no tener deuda bancaria o carecer de actividad declarada. Otras 2
no se incluyeron por extensidn y actividad, de forma que el total de los

presentados y categorizados en este sector que fueron 4.580 por un monto de  ~
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N$ 13.185.4 millones, fueron rechazados 1.831 solicituées por N$ 9.658.8 millo-
nes.

{Industria, ver Cuadro

Accedieron 679 solicitudes por N$ 12.036 millones (unos bss 400 -
millones), quedando fuera 140 pof solventes y 238 por inviables, por montos de
N$ 952 y N$ 9.675.3 millones respectivamente. (Total de soiicitudes en este sec
tor: 1057 por un monto de N$ 22.664 millones.)

(Servicios, ver Cuadfo .

Respecto del camercio y los servicios, se incluyeron 1.609 solici
tudes en la refinanciacidén por un monto de N$ 7.759.8 millones, descartandose -
por solventes 391 solicitudes por un monto de N$ 700 millones y 154 por inviabi
lidad con un monto de N$ 3.659.8 millones.

Globalmente, para todos los sectores reunidos, el total de solici
tudes evaluadas fue de 7.791 (27 con doble actividad, o sea 7.764) por un monto
de casi N$ 48.000 millones. Aproximadamente de unos U$S 1.530 millones que soli
citaron ingresar a la refinanciacidn,unos U$S 750 millones encuadraron en el -

marco legal.

4 . Bancos bajo el control del BROU

a) Introduccion

Un grupo de bancos entre los cuales se encontraban los tres prin-
cipales en términos de volumen de operaciones en el sector bancario privado na-
cional, enfrentaron desde comienzo de esta década una situacién de insolvencia
creciente. La forma camo se enfrentd este problema fue el de ubicarlos en la or
bita del BROU, como forma de ir ganando tiempo y deteniendo en el corto plazo -

la hemorragia de recursos que se venia produciendo.

El Banco Pan de Azucar y el Banco de Italia fueron las primeras
instituciones en entrar en este régimen con el BROU en 1985, posteriormente lo

harian el Banco Caja Obrera y el Comerc1al en 1987.
La intencién ﬁp las a
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se mantuv1eran operativos hasta encontrar un comprador y que volvieran a la
bita privada.,

~y



b

LEY 15786 - SECTOR INDUSTRIA

— e e e e — v—s . At e e e — - — S — — — —

- - -0~ r—-——=——77- r-—- -7~ |

I . n ) i

i Articulo | Solicitudes | Millones de |

| | | NS |

____________________ N O S IR
INDUSTRIA l : ! !
Peguefios_Productores ' | | :
(h.15p./h.N$ 600.000) , : |
N$ 20.000 h. N$ 40.000 x p. 58 | 42" | 8:7 |

+ N$ 40.000 h. NS 80.000 x p. 59 l 59 | '
+ N$ 80.000 , ® P \ 60 I 147 ' 46:2 |

. |

Actividades Prioritarias ° | : i

o frioricaria
(h. N$ 4.000.000) , ' | !
v/p 41.75 h. 2.50 | 61 | 32 I 67:6
v/p 0.90 h. 1.75 | 62 | 58 | 106:7
| | :

! |

(+ NS 4:000,000 h, NS 10:000.000) | ) i I |
v/p + 1.75/h.2.50 I 63 ! 23 ' 142:4
v/p 0.70/h.1,75 | 64 : 37 : 242:5

| |

(+ N$10:000.000) , ' | |
v/p + 1.75/h.2.50 i 65 | 15 | 828:3
v/p  0.90/h.1.75 | 66 : 115 : 8799:0

I I

Actividades no_prioritarias | : ! |
v/p + 1.75/h.2.50 - 67 | 51 322:8 |
v/p 1.00/h.1,75 | 68 L 100 1464:7 :
_______ Fm - —

SUB TOTAL . o 0 000 ol 0000scoasosoad 679 1203623 |

2 U | S

| i | creq |
SolventESooooooooooooooaooaooooouoeon’euooooonoooooaol 140 9.)2. l
InviableSOcoonooonooooaooooocoaooooeolooooneooeooooon 238 9675:3 |

|

| q—————— j ———————

I 4-—————-—-= T T T

rmTAIJooooooo'oooocoooooooooo: 1057 ' 22664:0 :

f
| A N
-

Lo - — A e o e e - - ~L




- 48 -

LEY 15786 - SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

—_———— - ——e— e — - — - T F
| ! |
i Articulo : Solicitudes ! Millones de
! S S s
CCMERCIO ¥ SERVICIOS_ : . |
' Pequefios comerciantes Y - : I
prestadores de servicios | | |
|
(h. 5p. & h. N$ 320.000) | ! ' ' |
N$ 25.000 h. N$ 50.000 x p. | 69 | 95 : 7:1
+ N$ 50.000 . X p. t 70 ' 474 ! 78:3 |
e !
Actividades Especiales_ | 71 164 | 1319
| |
Actividades Generales ! } : !
h. N$ 2:000.000 | 72 | 542 o 487:3 !
+ N$ 2:000.000 | 73 | 334 | 60532 |
I 0 | | 4
I T " ne T Toocaen
SUB'I'OI'AL......'.......,........l 1609 l 7759:8 {
. U O
&lventes .QUOOOGQQC99035°QOQSQOBQGGB'{BEGQOQQQGGQODOO: 39]— : 700:3 I
Inviables.‘.’...‘..................l.r'.....-’.'.....' 154 I 3659:8
l b +o—m— =1
TOTAL..evorfurennrennenenes; 2154 | 12119:9
| e ———— - —————— :
b o e e e e e e e e e ——— e e e e —
1 T T T T T B ';
TOTAL GENERAL« . obaseeesessnnaossl 7791 | 47969:8 |
! e ———— |m——— = - —
b — e e — = mm—— L
| |
SOLICITUDES CON DOBLE ACTIVIDAD. | 27 |
e —— |
SOLICITUDES CATEGORIZADAS....... 7764 |




&

El origen de la dificultad de estos bancos se corprende si se cb-
serva que, tanto el Banco Comercial como La Caja Obrera eran las dos mayores -
instituciones bancarias de capital nacional, y no pudieron vender cartera pesa-
da en la misma proporcidn y modalidad que otras instituciones filiales de ban -
cos extranjeros. En el caso de los otros dos bancos, el Pan de Azlcar era fi -
lial de un banco chileno que fue liquidado, y lo mismo sucedid con el Banco de
Italia en la Argentina.

Las pérdidas de estos bancos estan asociadas a una diversidad de
factores, entre los cuales se destaca la mala calidad de la cartera y particu -
larmente en el caso del Banco Camercial y el Caja Obrera, un alto costo del per
sonal, fruto del mantenimiento de una red de sucursales que no se justifica an

punto de vista de la rentabilidad de las o;;eraciones°

La participacidn del BROU se orientd a capitalizar las institucio

nes, y el BCU por su parte les otorgd tratamientos especiales.

Sin embargo, a partir de los aportes de capital y préstamos que -
el BROU les ha hecho segln el caso, la situacidn de hemorragia de recursos se -
detuvo pero no se soluciond definitivamente el problema, ya que las pérdidas -

contindan.,

La actitud del BROU frente a estos bancos fue pragmatica y ten -
diente a colaborar con la autoridad monetaria en el saneamiento de estas insti:

tuciones.

Los principales pardmetros que guiaron la accién del BROU fueron

los siquientes:

a) No tomar soluciones que constituyeran una adquisicion definitiva de los ban-
cos "gestionados" por parte del Estado, ni tampoco la liquidacidén o cierre de -
los mismos. E1 BROU se manejd en este tema dentro de los parametros quele fija
una ley de emergencia de 1967 para enfrentar crisis bancarias, pero una adqui -
sicién definitiva o liquidacién demandaria una intervencidn parlamentaria y -
ley correspondeinte, asi lo entendié el Directorio del BROU. (Comision de Ha -

cienda del Senado. Diario de Sesiones 30.5.88 y 6.6.88.



b) Tomar medidas que implicaran un mantenimiento de la confianza en el sistema
financiero, con la menor utilizacidn de recursos. En la practica, esto implica
intervenir no hasta el punto de evitar que los bancos sigan perdiendo, sino que
se eliminen las posibilidades de."corridas" sobre los depdsitos.

En algunos casos, camo el Banco de la Caja Obrera, basté e), anuncio de que el -
BROU intervendriapara detener la corrida, pero en todos los casos se necesita -

ron medidas radicionales.

c) Ganar tiempo para la reprivatizacién de los bancos, y negociar cuando surgie
ran ofertas de partes de instituciones extranjeras. El ARLABANK se mostrd inte-
resado por el PAN DE AZUCAR y se realizaron gran numero de gestiones hasta que

dicho Banco descartd definitivamente la adquisicién.
]

d) Ofrecer garantias al personal de los bancos del mantenimiento de las condi -
ciones laborales (estatuto privado y ajustes de salarios igual al resto de la -
banca privada), ain cuando ello supone un tratamiento discriminatorio contra -~

sus propios funcionarios. No se realizarian despidos de personal.

e) Garantizar los fondos de los depositantes. Esto lo hizo en todos los casos -
el BROU, aln cuando en el caso del Banco de Italia antes de intervenir el Banco
Central forzd una capitalizacién a los depositantes de alrededor del 7% del to-
tal de depdsitos.

El Directorio del BROU manifestd que su intencidn es que tanto los funcionarios

de los bancos como los depositantes no se vieran afectados.

b) Situacidn de los bancos.gestionados.luego de la. intervencidn del BROU

El cuadro adjunto muestra sintéticamente el estado patrimonial de

las 4 instituciones gestionadas, a fines de Diciembre de 1987.




Situacidén de los bancos gestionados

. (en millones de U$S)

" Total Total
Activo Pasivo

* Disponible 93,2 Depdsitos 745.9
Inversiones' 63.9 Otras oblig. 24.0
Créditos
Vigentes 349.0 PATRIMONIO 49.4
Vencidos 246.5 Previsiones 6.1
Otros 22.3 PATRIMONIO

AJUSTADO

Fijo 21.1 COMO %
Cargos difer. 29,5 ‘ ACTIVOS - 23.9%

El supuesto respecto al patrimonio ajustado es de que la cartera
vencida es totalmente incobrable. Si ése fuera el caso, las pérdidas patri

moniales serian de USS 197 millones.

Camputando un costo de capital del 10% sobre el patrimonio negati
vo y adicionando el total de gastos operativos anual de USS 43.3, se obtiene -
una cifra estimada de pérdidas anuales de U$S 63: lo que da una idea de la si-

tuacién de estos bancos, alin no resuelta.



c) Caracteristicas.de la.intervencidn.del.BROU

El primero de los bancos intervenidos fue el Pan de Aziicar en ju-
lio de 1985. Este Banco (propiedad del Banco de Chile que habia sido interveni-
do en Chile tiempo atrads), se habia destacado por su dinamismo y agresividad en
la élaza Yy por su prestigiosa plantilla gerencial. Sufrid al igual que todas -
las instituciones bancarias el deterioro de sus carteras, y al no contar con re

cursos externos para vender cartera, su situacidn se hizo ihsostenible.

El BROU en el caso dg este Banco adquirid el total del paquete ac
cionario. Aportd USS 12:0 a principios de 1986, se hizo cargo del 90% de las -
pérliidas del ejercicio 1986 y aportd US$SS 30:0 en préstamos a los dos bancos -
(Pan de Azicar e Italia, que se fusiond con éste), para cubrir los retiros de

recursos principalmente de este Gltimo, comprar bonos externos y colocar présta

mos.

En el caso del Banco de Italia, el ingreso del BROU se hizo luego
de que los depositantes llegaran a un acuerdo con el Banco Central para capita-
lizar US$S 5:0 sobre US$S 70:0 de depdsitos.

El BROU fusiond este Banco con el Pan de Aziicar tomando las accio

nes a la par.

Este Banco perdio el 60% de los depOsitos rapidamente luego de la
operacidn realizada, hecho que se atribuyd al descontento de los depositantes -
al haber sido obligados a capitalizar parte de los deplsitos. Los retiros y el
ya de por si reducido tamafio le hicieron perder perfil propio y por tanto es el

mis claro candidato a la liquidacién.

El Banco Camercial fue por muchos afios el mayor banco privado de
plaza y de gran prestigio. Cuando el BROU se hace cargo en mayo de 1987, 1o ha-
ce integrando capital por U$S 47:0. Su intervencidn, al igual que en los demas
‘casos, reflota la confianza de los depositantes. Los depdsitos crecen en moneda
extranjera un 30% y las colocaciones un 20% en los 12 meses siguientes a la in-

tervencidn del BROU.

El Banco La Caja Obrera, intervenido en el segundo semestre de -

1987, se hizo a través de la fusién con el Pan de Azicar y el Italia.

Este Banco habia vendido cartera al Banco Central a través de una

modalidad distinta ya que tenia un pacto de retroventa.

hil



En efecto en febrero de 1984 se concretd la operacion de cartera
con el BCU y éste le aportd entre agosto de 1984 y febrero de 1988 en forma ne-
ta NS 1.100¢ y USS 7:34. El pacto era de que a partir de agosto de 1989 la carte
ra cn moneda extranjera y de agosto del 90 la de moneda nacional se prmo:hrf;

a revertir y por consiquiente los préstamos rcalizados por el BCU.

¢
4

Esta operacién le did caracteristicas esprciales a este baneo, -
ya que ademas adoptd una actitud nyy conservadora entre 1985 y 1986, no reali -
zando colocaciones y acumulando foridos l‘i'quidos por USS 25:0. Luego de la inter
ver‘xcién del Comercial y ante rumores en la plaza, soportd retiros por USS 17:0
antes de la entrada del BROU.

d) Situacion actual

Al presente, luego de la crisis financiera, el sistema financie-
ro ha quedado formado por tres bancos oficiales (BCU, BROU y BIU), tres bancos
gesti?)nadospor el BROU, once bancos que son sociedades andnimas constituidas en
el pais pero cuyo capital es total o mayoritariawente extranjero, ocho baneos -

extranjeros y diecisiete casas bancarias.



IV- Las reformas recientes del marco regulatorio

En el tercer trimestre de 1989, se implementaron una serie de-
reformas al marco regulatorio tendientes a darle al sistema financiero una -
fortaleza superior a la que venia exhibiendo de modo de Prestiglai’ a Uruguay-
ccmé: plaza financiera y asegurar laeticiencia,eficacia y seguridad del siste -
ma, lo que depende en gran medida de la eficiencia, eficacia y seguridad del--

> L3 * I d - s : '
sistema de pagos, y permitiriaademis, evitar los costos fiscales y por tanto-
sociales de las crisis del sistema,-

Estas reformas se instrumentaron en medio de una recamposicidn
de Bquilibrios macroeconémicos basicos, con una parte importante del sistema-
afectada atn por la crisis de comienzos del ochenta y por la normativa que se

origind a partir de ella y que se analizara en el capitulo anterior.

Las reformas efectuadas partieron de un diagndstico acercadel

origen y desarrollo de la crisis que el sistema financiero uruguayo ha presen
tado.

Se entendidé que la crisis de los ochenta, derivd de un inusual
shock externo, ampliado con politicas internas inadecuadas e inoportunas, tan
to en la esfera monetario-crediticia-cambiaria como en la bancaria.- Esta ca-
racteristica es la que dio a la crisis una generalidad que hacia imposible -
abordarla con tratamientog individuales, hecho que no ocurrid en la crisis de
los afnos sesenta.- Sin embargo no todas las instituciones tuvieron problemas-

de liquidez y solvencia al unisono ni en igual grado.-

Eso implica, entre otros aspectos que hay instituciones en las

que ha habido un manejo mas eficiente y/o un mayor respaldo.-

a) Politica de autorizaciones

La politica en cuanto a la autorizacién de nuevas entidades y-

a su propiedad es muy importante.-

El control y la disciplina bancaria empieza en realidad por la
politica de autorizaciones y la historia financiera de muchos paises de Amé-

rica Latina asi lo enseia.-

La solvencia de la institucidn patrocinante, sus antecedentes,
su reputacién, la calidad de su administracién, son aspectos claves en la po-

litica de autorizaciones.

o

A



~ 55 -«

La quiebra de bancos camo el Rural, Regional, Atlantico, de fo

. mento Ind. y Camercial, etc,en la década del sesenta yimés aca del Banco de -

Ttalia, Banco del Plata y varias casas bancarias, para citar algunos ejamplos,
asi lo muestran.-

No es adecuado permitir °» por ejemplo, que grupos econémicos-
nacionales o internacionales pongan una institucién camo forma de captar re -
cursos financieros para el grupo.- La suerte de la institueidén queda asi liga
da a la del grupo.

La politica se ha orientado en el sentido descripto anterior -
mente y solo han ingresado después de la crisis tres casas financieras que -

pertenecen a bancos europeos de jerarquia internacionalmente reconocida.-

Un decreto reciente ademis establecid la obligatoria emisidn -
nominativa de las acciones bancarias; la negesaria declaracidon de la propiedad
de las mismas al BCU para llevar un registro actualizado; la previa autoriza-
cibén de transferencias de acciones y el establecimiento en estatutos que toda

transferencia no autorizada es nula.-

b) Politica de adecuacidn patrimonial

El segundo asunto involucrado en las crisis pasadas es el refe
rente a la adecuacidn patrimonial.- Las normas vigentes definian el concepto-
de Responsabilidad patrimonial neta y regulaban dos aspectos: la exigencia de
una Responsabilidad patrimonial neta minima vy el establecimiento de un-

maximo de endeudamiento.-

La Responsabilidad patrimonial neta se determinaba a partir -
del patrimonio contable con ciertos ajustes y la minima se fijaba sdlo en fun
cién del tipo de empresas y de su red fisica, en determinados valores que se
ajustaban anualmente en base al indice de precios mayoristas.- Por cierto no-
tomaba en cuenta las caracteristicas de cada empresa dentro de la tipificacidn
y lo que es mas importante, no tamaba en cuenta el riesgo basico de una insti

tucién financiera.-

El Gnico mecanismo de ajuste del patrimonio era el tope de en-
deudamiento, que relacionaba la responsabilidad patrimonial de la empresa con
su volumen de operaciones medido en terminos de su pasivo.- Es decir no se po

dian recibir fondos de terceros ni contraer obligaciones por mas de 20 veces
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- modificaciones que correspondan, e instruird a los bancos respecto a las nor-

mas sobre constitucidn de previsiones.,

Se pasa pues de un mecanismo basado en la fecha de vencimiento,
a otro mas amplio, que clasifica los riesgos crediticios en funcién de un -
conjunto de elementos que la teoria y la praictica han demostrado ser mias efi-

caces gue una simple regla tenporal.

En cuanto a las normas sobre constitucidn de previsiones se -

. . . ¢ -
han introdu¢ido cambios que van acordes con la clasificacidn de la cartera.
L]

Antes, en el Plan de Cuentas obligatorio, se establecia que -
las previsiones debian realizarse en base a una evaluacidn realista del ries-

go, disponiéndose que no podian ser inferiores al 20% del saldo de la cuenta

"deudores en gestidn" (que incluye créditos con mis de 180 dias vencidos). Los

tos que hubieran pasado mas de 150 diasen esta cuentadebian ser castigados.

Las normas contenidas en la nueva circular establecen la cons-
titucidn de previsiones de acuerdo a los siguientes porcentajes, como minimo,
de las categorias de riesgos antes mencionadas: riesgo normal 1%, con proble-

mas potenciales 20%, de dudosa recuperacidn 50%, irrecuperables 100%.

Se prevé la no liquidacidn como ganancia,salvo que se perciban
en efectivo, de los intereses sobre créditos clasificados camo "con problemas

potenciales”, “"de dudosa recuperacion" e "irrecuperables".

No obstante, en los préstamos en moneda nacional no reajusta -
bles, se admite la liquidacién de un porcentaje de los intereses devengados -
cuando se encuentren en las categorias de "con problemas potenciales", de du-
dosa recuperacidn" o “irrecuperables" para que tengan un tratamiento analogo-
con los créditos en moneda extranjera. Estas ganancias admitidas son neutrali

zadas con el correspondiente porcentaje de previsiones.
Las normas aprobadas incluyen, ademds, un régimen transitorio -

de adecuacién de las previsiones con porcentajes crecientes, para los créditos

concedidos con anterioridad al 30 de junio de 1989.

Las empresas que se amparen a este régimen transitorio no po -
dran distribuir ni remesar utilidades a ningln.titulo ni bajo ninguna denomi-
nacién, ni incrementar las retribuciones a directores, sindicos y fiscales,-

por encima de los aumentos salariales otorgados con caracter general al perso



nal de la empresa.

Cabe sefialar que también se introdujeroﬁ modificaciones a la -
liquidacidn de intereses en moneda nacional y de diferencias de cambio, que -
buscan en el caso de los primeros, camo ya se menciond, tratamientos analogos
con- los de moneda extranjera y, en el caso de las segundas, que se puedan te-
ner resultados mis afinados. . ~

Asimismo las normas sobre previsién estableden algunas excep-

ciones, en general vinculadas a la ley 15.786 de endeudamiento interno. "

» [}
Las normas sobre renpvacidn de operaciones también sufrieron-
modificaciones.

Antes, las operaciones podian ser renovadas y consideradas como

vigentes cuando se hubiera abonado el 20% de los intereses.

De acuerdo a la actualizacion N° 15 del "Plan de Cuentas”, para
la renovacidn total o parcial se exigiran pagos efectivos, sin que medie nueva
financiacion. Estos pagos deben significar, como minimo, el 100% de los inte-
reses devengados, salvo para las operaciones en moneda nacional no reajusta -
bles a las que se exigird un porcentaje de los mismos, que se ird adecuando,

a efectos de darles un tratamiento anidlogo al previsto para el resto.

c) Politica sobre riesgo crediticio individual

La desregulacidn habia llevado también a la suspensién del tipo

de crédito por firma o conjunto econdmico.

Por circular N° 1329 se estableci® para los riesgos que las -
instituciones financieras pueden asumir por cada persona fisica o juridica o-

conjunto econdmico, un limite del 25% de su responsabilidad.

Se incluyen también, por el total adeudado o afianzado, las o-

peraciones en las que el cliente figure como codeudor o garante.

Para estas normas se prevé asimismo un plazo de adecuacion, que »
se extiende hasta el 31 de diciembre de 1991 para prestatarios residentes y -
hasta el 30 de setiembre de 1990 para no residentes.

d) politicas de informacidn y contralor de riesgos.-

se dos aspectos, unc, referente al' funcionamientc del contralor concomitante-
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Yy a posteriori sobreel cumplimiento de las regulaciones y el estado de la-
institucidn yotro, scbre transferencia de la situacién de las entidades fi-

nancieras.-

Fn el primer asrectn y como bese estadistica del mismo, se in-

° ~

trodujo un nuevo plan de cuentas mas caupleto y analitico.- Este comprende -

tanto a las cuentas integrales como a las diferenciales.-

Adicionalmente, se establecidé la obligatoriedad de auditorias-
externas d¢ las cuentas, por fuera de las que realce el propio banco y las -

a
que resultan de las inspecciones del BCU.-

La nueva normativa mantiene los informes que debian presen-
tar las empresas auditoras: dictamen sobre los estados contables al cierre del
ejercicio; Informe de revisidn limitada a% cierre de cada trimestre; informe-

sobre deficiencias del control interno.

Pero exige informacidn coplementaria que atafie al sistema -
contable utilizado y su adecuacidn de las normas y plan de cuentas dicta -
dos por el Banco Central y scbre la concordancia de la informacién pre -
sentada con dicho sistema; resultados de la clasificacion de riesgos -
crediticios con opinién sobre la cuantificacidén de las previsiones; créditos-
otorgados a empresas gue forman el conjunto econdmico que integra la entidad-

auditada.

El segundo aspecto, el de la transparencia de la situacidn fi-
nanciera, es también relevante porque muchas veces se ha justificado que el -
estado debiera hacerse cargo de los pasivos bancarios por el hecho de que los
depositantes no tuvieran adecuada informacién del riesgo que estaban corrien-

do cuando decidian acudir a cierta entidad bancaria.-

Los resultados de la contabilidad de los bancos y otros inter=-
mediarios eran de dificil apreciacidn por el piblico toda vez que cada insti-
tucién efectuaba la publicidad de sus estados financieros conforme a criterios

propios que dificultaban grandemente el analisis y la comparacion,

El BCU ha elaborado un estado de situacidn Gnico para que las-
publicaciones de las entidades financieras tengan un formato idéntico que fa-
cilite el analisis. El sistemaestd vigente para los ejercicios finalizados a par

tir de diciembre de 1987.
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Este proceso de dar mayor transparencia deberd profundizarse -
- aln mds, para reducir la asimetria existente entre las informaciones que los-
bancos tienen de los clientes en relacidon de las que estos tienen con respec-

to de los bancos.

e) Politica de encajes

No se ha modificado, en esta nueva normativ§, el régimen de re
servas de los bancos.-

Afios atras se utiliZaba la politica de reservas minimas (enca-
» > L] 3> L3 - Ky
jes) camo un mecanismo de respaldo de las obligaciones contraidas por la ins-
) . -
titucion.-
Es instrumento fue derivando cada vez mas hacia un mecanismo -
de politica monetaria y no de respaldo.-

En el actual contexto de econamia pequefia y abierta y tipo de
canbio flotante, el numerario de la economia pasa a ser la oferta de dinero-
Yy en ese contextono puede usarse el encaje sino para politica monetaria, en -
paises en que la falta de un mercado de capitales fluido, no permite un uso-
importante de instrumentos alternativos y mas eficaces como las operaciones -

de mercado abierto.-

Finalwente, en el marco de esta reestructura de la normativa
que atiende a la actividad financiera, se han reglamentado las oneraciones -
"off shore" y estén en trémite parlamentario dos proyectos dc ley, uno que a
talie " a dar un estatuto juridico para el "leasing" y otro instituye los bancos
de inversidn.- Ambos apuntan a dar un marco legal mas adecuado para la forma-

cidon de capital.-

Respecto a la operativa offshore, la ley 11322 preveia un tipo
especial de entidades financieras que, ahora, en el pasado mes de agosto se -
reglamentd creando las denominadas "Institucidn financiera externa", tratando

g€ e e

{ , :
de dar pautas de funcionamientoa aquella operativa pero sin caer en detalles

que en lugar de favorecerle la obstaculicen.-

Esta operativa, que actualmente era realizada por los bancos -

se separa de 10s mismos.— - [95 Lo s wnc

o)

«

o

4



-61 -

La reglamentacion pone de manifiesto ademds una clara preocupa

cidén por la selectividad de quienes entren aesa actividad, enbase arigurosidad

en las autorizaciones,y en la forma de determinar el patrimonio institucional,

con el fin de fortalecer y prestigiar la plaza financiera nacional.-
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Conclusiones

1. La historia del Gltimo cuarto de siglo del sistema finan--
ciero, muestras que ha tenido crisis tanto bajo economia cerrada como bajo e-
conamia abierta.- La aperturd de la economia no pareceria ser pues un elemen-
to determinante de las crisis.-

Esto no significa que las condiciones bajo '1as cuales se desa-
rrolla una y otra crisis sean similares.~ Bajo econcmia abierta la consisten-
cia de las variables macroeconémiGgas debe ser mayor por cuanto los shocks de
precios o de cantidad de distintosssignos que se pueden recibir, son de una -
magnitud mucho mas considerable. Es factible ademis, tener que moverse en un-
escenario donde la dolarizacidn explicita, limite considerablemente las proba

bilidades de un ajuste no traumatico.-

La apertura implica cambios' en las reglas de juego que no siem
pre son adecuadamente incorporados por los agentes econdmicos.- La experien =
cla uruguaya muestra que ni- los banqueros, ni los empresarios ni los poli
cy-makers, supieron entender adecuadamente y en tiempo, los procesos que la a
pertura implicaba, ya por el efecto del contexto internacional ya por la sig-

nificacion de las politicas internas.-

Los banqueros se equivocaron en la percepcidn de la permanen -
cia de los fendmenos, y no sdlo los de las empresas nacionales, sino también-
los extranjeros (los dos bancos que mas carteras vendieron son extranjeros) y
ain en sus paises de origen;evaluaron inadecuadamente los créditos, tamando -
las garantias ( aforados a precios no permanentes) como la primera linea de-
defensa de los créditos en vez de mostrar la capacidad de repago de la inver-
sidn; los errores sobre la trayectoria de las variables macroecondmicas fue -
ron atin mas fuertes, lo que es razonable, dada la inexistente formacion acadé
mica en macroeconamia abierta de la amplia mayoria de ellos y entraron desde-

un ambito de certeza a uno de riesgo crediticio, cambiario,etc.- ,Muchos empre

Muchos empresarios no financieros quisieron sequir aplicando esque
mas anteriores a la apertura, operando como si las tasas siguieran siendo negati-

vas.- En muchos casos el error no significd una pérdida patrimonial.

Los policy-makers evaluaron inadecuadamente también la perma -
nencia e intensidad de los fendmenos; actuaron prociclicamente en ciertos ca-
sos y tardiamente en otros; creyeron excesivamente en la posibilidad de extra

polar la teoria a la realidad.
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Justo es reconocer, en beneficio de estos grupos de agentes e-

conémicos, que el contexto externo en que les tocd el cambio no tenia prece-
dentes histdricos y era muy inestable.- La experiencia de cierre de la econo-
mia, al igual que la de apertura fueron consecuencias de crisis externas, pe-
ro en el primer caso los agentes econdmicos encontraron mds pronto un contex-

te internacional mas favorable,-.

Una leccidn que surge de la misma es que no es adecuado inter-
nalizar el crecimiento de los depbsitos en moneda extranjéra:losmismosdeben

operarse offshore, al menos en unporcentaje considerable.-

2. La historia de las crisis financieras muestra también que ha

!

h&bi?o crisis bajo regimenes de elevada regulacidn y bajo regimenes de banca-
S e Crds

cuasi sin controles.- La cantidad de regulacidén no es pues un elemento de-
terminante de la crisis.~ Mas bien su calidad, es decir, controlar adccuada -

mente los riesgos reales del sistema.-

La crisis del 65-71 se produjo bajo requlacidn de tasas de in-
terés activas y pasivas, normas de selectividad crediticia, normativa de enca-
jes que variaba frecuentemente, topes de carteras, etc.- La de los ochenta ba
jo normas exclusivamente sobre el patrimonio minimo y la capacidad de endeuda

miento global.-

El establecimiento reciente de una nueva normativa s un reco
nocimiento de la necesidad de regulacidén del sistema, pero ésta debe ser se -

lectiva, en el sentido de tender a minimizar los riesgos principales, sin tra

bar la operativa.-.

El fawento de 1a transparencia del mercado adecuadamente regla
mentado, parece ser una posible alternativa de los seguros de depbsitos que
bajo tasas libres tienden a elevar los riesgos.- El seguro de implementarse -
podria reducirse asi para alcanzar a los depdsitos a la vista y a los pequeiios

ahorristas que tienen costos de informacién mas elevados.-

3. Pareceria que, al menos en el contexto econdmico actual, la
banca deberia tener buena flexibilidad para dimensionarse permanentemente; las
restricciones existentes en el Uruguay al ajuste de la plantilla, favorecen-

la prolongacidn y el crecimiento de las crisis.-

4. Otra constatacién de la Gltima crisis es que el nivel de su

. A - . - .
pervisién cae en esas circunstarcias no sOlo por la desregulacidon sino por el
descenso de la calidad de la plantilla de los supervisores oficiales.- El cre

cimiento de la banco que precede a las crisis, famenta un traslado de perso-

nal desde el sector controlado al privado, dadas las diferencias remunerativas.-
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5. Teniendo en cuenta las Gltimas situaciones criticas,parece-
ria que el BCU no tiene todos los poderes legales necesarios para enfrentar -
las mismas sin generar efectos no deseados sobre el sistema de pagos.- La =
nominatividad de las acciones juega en ese sentido pero parece no ser su-

figiente,-

Estas limitaciones, junto ala magnitud de las empresas involu-
cradas y a la circunstancia de que las restantes entidades tenian respaldos -

externos en general satisfactorios, explica quizas el camino elegido para el-
enfrentamiento de la crisis.-
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1. Tendeaclss anusles de variablies sacroeconceicar eeleczlonadas para 8! paplode 1940 00 —££

..........................................................................................

b) Tosas de creclelentos a precios corrienles {5)

Tipe de Bage
fap 1.P.C. Cagbio Honetarie 2

-----------------------------------

1945

19.2 0.0 1.9 16.9
1946 10.} 0.0 3.5 12.6
1947 15.3 0.0 1.5 5.4
1948 1.1 0.0 '15.0 9.1
1948 5.0 0.0 1.0 8.9
1950 -4 0.1 18.0 1.6
1951 14.6 0.0 -10.1 6.0
1952 13.9 0.0 .9 1.0
1953 5.8 0.0 K 1.1
1954 1.8 0.0 59 9.4
1959 8.8 1.2 6.4 4.1
1956 5.1 18.9 12.4 12.0
1951 TR 30.0 8.7 8.1
1958 1.4 -0.1 2.1 2.1
1959 3.5 8.9 2.9 26.4
1960 3.5 215.6 4.0 25.
1961 2.1 -2.6 7.8 22.0
1962 10.9 -0.3 3.3 8.3
1969 2.2 2.1 2.2 2.6
1964 4.4 5.6 4.2 39.8
1965 56.6 82.0 . §2.5
1966 1.5 114.0 Wws 12.4
1967 8.3 64.2 108.9 §3.2
1968 125.3 120.9 65.2 §5.1
1969 20.9 1.0 4.2 50.9
1970 16.4 0.0 15. 21.0
1974 21.9 0.0 .1 54.4
1912 1.5 116.8 "y 5.6
1913 0.0 59.6 §0.1 18.6
1974 1.2 3.9 §1.8 £6.0
1975 81.4 8.8 59.1 §2.5
1916 50.8 4.0 62.2 69.1
1977 58.2 8.1 3.3 0.1
1918 .5 29.4 60.9 101.6
1919 66.0 2.2 50.4 108.8
1980 6.5 15.1 §5.1 82.6
1981 IR 1.9 14.5 2.5
1982 19.0 3.9 28.9 9.4
1983 9.2 1311 2.1 19.2
1984 55.3 §5.5 5.9 1.3
1985 1.1 8.2 6.2 82.0
1986 1.4 19.5 109. 58.9
1987 63.6 9. 1.0 59.1
1988 62.2 59.1 5.3 50.8



{. %eadeciss s23aleg do variables poceoeccnsaicas celeeclonadas parn el periodo 1945-85

ies sobre al PBI

¢iia jorceats

0.0

a
N

6.8

1.6.C.

lage

Biaetaria

1.5.¢

§.5.C.

[aportacioses
de Jieses

egeg

.

Irartasiones
¢ B

ds3

e ———————

67-

u-!—nwuv-owou‘a O &Y <3 0 w2 T OP PO O et 0 06 OO TE Y O

wgmlv‘molnﬂvozﬁ—l.—a??omva.—-sc—o

37
1

wu{o.ﬁ:'u::>~wvca>.-oo-—onnoc-wuvmcvm::o.c—-o

R v > 3 G ot I OD WG OD P T e wy O e G oem > D e
IS ot 2 et + " 5 .
qoan ..J.J”"".."'335’!&1"—"”‘"!’1‘1"""“‘“}”""“&9-.‘P}‘.‘Zf’.i”.‘i‘:f‘;?ﬂ‘f’.?".“"3’9.'3‘

a
o-oowu-rq-v'uvwmvuseeno;mtvbaw-—:rb»lb—mcalaq#mwv-nu.eo—-«um.
Nﬂﬁ:aamm@m@a&m@v

D TI W TG e WY WY Y T OO
.-..-._.......-q......"EEN""NNWvﬂwwmwevomv-muvnwmwe_a

St vt et et e - e

mc&@v‘u’o'e\am—d_-—ommm—‘—lmmﬁmﬂado—v-—leﬂcam—clancmo-@vomwmw-«c-—no-m&vv
o . . . L Y k] g
TR’EEIRE nﬁgo-nmﬁo—:’?o.aw?ﬂb"!%@“?—og?"”””‘3"'““!“"3‘35!""39"" 29

. . . -

omhrvh~mw|¢-ocmo..mmnmca>«mo.nmsw-mmuneh e R T R R e I T g

A . L e . .. . . . S e L. e
o amwo—vwwwtﬁn—c@-—cﬂmoﬁvﬂwNmuo«m—qw-— €3 6O 0m C5 O~ 0- W5 4B D b D wh we Wy W v
- e - TIPS e Ry g gt - et

A A O O DTGB MWY D) MY CD @) @) ) G CD T0 0D P 00 A 08 b b s G0 O3 e DY Wy
R o T3 BT o O & el ﬁammwww&wv'u‘-—ch»voo
L3 gpdiria=s Jpur gpast ot I S It fibes S S S B g S PO g S e R RS A

D W 0N Y CD Y D D N CL Y T G Ay 5 D OV WY O OB D D el v ol S = 00 S ol 4 T O 00 D a3 DY O O vy
. . . . « w e . . 2oL UL
.—M?w‘@ﬂc?ﬂn—-. Nc:u.v@hoo-mov?—twﬁemoo@@—'v&v-rar

oo v Qﬂ “V— !l' m ‘Qc QO“‘ OOI oo n ‘0' o~ 'V o 0% D O 'a oy ﬁ.
. . ] P .

oo A QD == 2 ©» O D *U D mmowmmaw ﬁ@ngﬁD— me@-oo-’v‘”c—uvw

s=ay = Pt gea = =B parlhed Sl sl b S B4 .

15.8
18.5
17
1
16.

\nmuwodmuwmr-ﬂxwv-v-—-l-d'm-co'\n-mma-,-.cm«n.:-’n..:; O L - R Y S SN I

> duummé—cm&o-’ovwv—c‘méﬁm@saa—cm—cc»mu»ar.»m:mv?-'
— 3

@ @s m et o wm o we T

© & P .
perip=ry

= & ©n ao - wn o o o o e
L % RN uy TESTCS S =
- gt wmH e w8 D M WY U W W . 3 y ‘".’ 3 £
I ZIFYFZI TN Eal-o it il el




-68—

88°9°€EL

-

. L b
*3jusuweATIDdsSas ‘03uatd Jod 2°0 A 0°C ‘z°v ‘L°C @p ajueiape ud
£86L ®Jed PIJOS Bd TE UOTIB[34 UOD ofe3uadduod 12 wuweusbour T3P TOJIUOD ®BUERD °N°D°Q mummnc

(sowsTutElo $0430 A °SE3d *0w3 ‘[BJIU3D °GOY) NJS T3P ITOTY3p 18P UOTITPAW BT BJSPTISUOD 35 TS

*eprEJ030 SIUSWBATIODS 2 BJSIDUBUT) BISUSISIS? BT 9PUSJGWOD NHE BJBd
°01S3NnaNs3J4 £ CIUSTWESURTY S0 BUIDTJQ  :31udng

°C3DTASIUCY 3P [BOTIDTUNY BIOUSPUSIUT BT SBW SBSIJ0W3 SBUDIP B 3NUCTIS3J4CI SBITICNG SESSJAWI BJRy

-

"UOTDBN BT 8P [BJOUZD BLJNPEIUO) A BIJBJOS3) B[ 8p BOLSTSTUN UOTSLSA 31udny "(S3UOTS
-J3AU] 3 OJUSTWRUOTDUNY &P OPuOgd) TBJIUSD UOTIOBJISTUTWPY Bl B 30UOASSLJCD TBJIIUSD OUJSTGOD BJBY :VION

s 3 8°9 6°8 2 2k P 81
L°0 £°0 v°0 c°0 €°v v°€ L°0
a°z L€ o't L°E £°€ 8°0 -
L0 . - S0 - 9°0 oL 6°0
2L Al ! 6°2 L o'y L°6 8°0
“I"B°d T® UQTIB[SdJ4 UOJ $3iBlLsTICd U3
o5 L 0cy°2 8ra°L CEE"L 220°8 9€°p 2oL
ve8t vy LEL°VE P8y Sl £.8°0L 9.L°9 280" L -
=oL°2 6LL LWE'2Z - 2L L 99.°t SSL L
cLorie 6LE°LL 8v2°St 6SL°EL £8v°2 859° L1 LG0°L
4861 8861 S861L 861 £861 2861 L86L

TE301

[

("N°3°8 8p BIDUS1SISV)
O1J4B23310dTH Odueg
TeJ3ua) odueg

. sesTTand mmmm.l_aEm.
TBJ3U3) OuJaTgoD)

0TJE233100TH O2u®rg
T *N°2°8 ISP BIZSU33ISISY

TeJ3Ud) coueg
SBITIQN4 SsesaJsdwy

7B43U3) 0UL3TQoD

(SN 3p sauolliw ul)

M| A o8 '"OM3IIONVNIL OM OZIT5W H3..0 33

N

33 LiZ1233 ¢

. v o



3. TASAS DE INTERES
a) Moneda Nacional

Hominal Reat

. Poslva fictiva Fasiva Actlve
1945:0 | 4.40 31.30 40,20 - 04,05

1969:2 | 0,40 32.30 39,71 41,73

' 1965:3 | 0.40 32.50 -44.03 70,91
1963:4 | . 0,00 31.30 -30.78 14.50

1966:0 { 3.10 33.20 - 99.50 10,65

i966:2 | 3.10 33.20 -2AT n.33

a 1966-3 | 5.10 33.70 4606 -30.63
1946:90 | 5.10 34.30 -43.4 WRIT

19671 | 12,50 A0 49,08 .3

# 1947:2 | 16.00 42,70 -61.15 53,79
1960:3 | 13.00 42,00 -59.03 40,00

1961:4 |} 11.50 42.00 -50. 44 -47.84

1960:0 | 10.30 49.10 -21.82 -2.43

1960:2 | 10,00 54.00 . 14.43 49.34

1968:3 | 14.16 59,30 ~3.84 28,70

1968:4 | i7.19 54,50 8.75 - 3035

1969:0 ) 14.70 49.40 2.06 32,06

1969:2 | 15.40 4940 2.01 37.07

1969:3 | {3.40 49.4p -5, 24.74

1969:4 | 18,50 49.9¢ -.70 23.48

i900:9 | 13.40 49.10 1.59 31.0%

1970:2 1§ 15.60 45.56 -4.70 19.95

1910:3 | 18.00 42,50 0.7 14.74

i970:4 4 i7.70 38.40 .03 15,43

(32151 I 16,10 §9.10 495 19.%9

f9r:2 | 16,10 47.16 -24.04 -7.84

197:3 | 16,40 49.10 -37.31 -27.44

1971:8 16.90 49,19 -40.51 2388

19070 | 16,10 59,00 AR T 17,07

9ir-2 | 14.90 47,10 4975 2197

19i2:3 | 16.10 49,00 SR - 4007

1972:4 | 16.10 43.80 -34.51 -22.80

LIZE 17.20 59,50 -35.00 -97.82

1915:2 | 12,20 59.50 -30.87 -10.43

1973:3 | 17,20 59,50 -30.07 -7.60

1973:4 | 17,20 51.50 -35.61 -i6, 11

1974:1 | 17,20 54,50 3247 -12.24

19742 ) 17.20 39.50 -50. 34 -8

974:3 7.20 51.59 -45.45 47,74

1978:4 | 30.00 61.39 -§7.5% 2.5

* 19150 | 30.60 64.30 -§3.41 1.74
1915:2 | 30.00 61.36 -26.33 8.0

19i5:3  { 30,08 64,30 -13.39 7.44

» 1905:0 30.00 64,30 9.44 33.19
1976:0 | 30.00 61,30 -17.43 2.20

1916:2 1§ 30.00 61.30 -29.45 2.4

1976:3 | 30.00 64.30 -15.60 §.63

1916:4 | 30.00 62.90 -29.95 -2.18

iy | 32.00 62.00 -19.91 -1.74
Wwiee | 33.80 2.0 - -9.%0 9.00

CORTINUED ON HEXT PALE. .,



3. TASAS DE INTERES

a) Moneda Nacional

1977:3
1971:4
19784
1918:2
1978:3
1978:4
19194
{979:2
1979:3
1979:4
1980:1
1980:2
1980:3
1980-4
19814
1984:2
i981:3
1981:4
i982:1
1982:2
1982:3
1992:4
19834
i¥63:2
1993:3
i983:4
198414
1984:2
1984:3
1904:4
19854
1985:2
§985:3
1985: 4
§985:4
1984:2
1986:3
1984:4
19874
1987:2
1987:3
1987:4
1908:4
1908:2
igin:3
1908:4
1989:14

Nowminal

Real

) e T T = -

Pisiva

Activa

Pasiva

fctiva

N5 v e e o e e e B 4 . e = . o

66.80
65.00
86.20
4040
13.60
76.00

105.50
102.00
85,00
05.00
BA.AQ
82.00
82,60
86.40
95.00
95.00
95.00
95.00
97.00
95.00
93.60
93.80
93.80
94.20
95.00
£00.8
104,89

102.60

¥9.00
107.00

199.00
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[~ SN By 1 4

1

ot Gl B3 Gl W
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rPI Ll SO
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3. TASAS DE INTERES
b) Moneda Extranjera

anainql Equiv. a/nal, Real

Pasiva fictiva Pasiva Aclive Pasiva Active
1940:9 4,90 12,00 4,36 12.39 -33.35 -
1988:2 0,50 12.00 -3.89 3.0 §2.33 -§?:§§
1940:3 5.00 11,50 -2.22 3.83 -12.34 -6.63
9969:43 5.00 . 19.00 6.53 12,62 -5.33 9.08
19814 5.00 11,00 4.43 10.40 -9.417 -3.98
194§:2 5.00 19.50 4,62 19.10 -3.2 §.85
1969:3 5.30 10.00 7.80 12.62 -0.46 3.78
1961:4 5.3 9.56 0.4 8.32 5.73 -4.97
1962:4 5.30 19.00 2.85 7.45 -9.64 -5. b1
1962:2 5,30 10.00 9,14 14.64 -2.44 §.91
1962:3 5.30 10.00 9.55 14.48 1,77 5.32
1982:4 5.00 16,50 128,46 140,12 79.60 87.00
1983:4 4,56 10,80 131.51 145.46 57,2 66.48
1963:2 4,50 §4.00 17.14 24,43 -21.86 -23.18
1963:3 4,50 14.00 44,68 53.48 -4,85 §.07
1943:4 3,50 $1.00 29.12 3145 9.84 7.90
19844 4,50 11,00 38.35 46.96 3.8 10.27
1964:2 4,00 19,00 57.49 68.09 9.99 17.39
1964:3 4,00 $1.00 89.25 199.99 25.91 34.30
19484:4 4,50 11.00 429.28 462.20 23,14 258. 11
19854 4,50 11.00 460.55 495,42 295,70 235.34
1965:2 §.58 11.00 53.14 81,12 -32.07 -29.55
1965:3 4.50 1.00 -8.78 -3.10 -51.09 -48.05

)

]

|

|

{

{

|

]

}

|

!

{

{

|

}

|

|

|

i

|

!

!

!
1965:4 |} 5.90 $9.00 4,083 ?.98 -32.26 -28.19
1966:% | 4.5 $1.00 6.86 §3.56 ~28.32 -23.84
1966:2 | 4,98 14.00 46.37 55.47 8.73 7.60
1966:3 |} T $4.00 79.50 84,414 -12.49 -7.94
§966:4 | 4.5 {1.00 42.94 51.94 AR -19.54
1967:% | 4.590 §4.00 186.15 1247 29.64 4%.47
{967:2 | 4.56 14.99 894.50 461.27 12.32 87.99
§967:3 | 4,50 {4.60 109.54 120.59 -24.56 -7
1967:4 1§ 5.30 §4.00 61.55 81.39 -37.54 3.3
1968:1 6.00 14.00 66.02 78.55 8.44 14.04
i948:2 | $.00 14.00 6.94 §4.15 7.92 16.49
19683 { 46.00 $4.00 $0.18 i0.49 -6.38 8.4%
1946:4 | $.50 14.00 10.44 {7.97 ~5.24
1969:0 |
1949:2 |
§969:3 |
1789:4 |
i970:t |}
1976:2 |
1970:3 |
1976:4 |
197424 - |
1979:2  §
1994:3 |
1974:4 )
§i972:%
1972:2 |

§.41
6.50 14,00 6.70 §4.30 -4.99 1.70
6.50 14.00 3.46 10.96 447 -1.70
6.50 14.00 8.00 15.40 -9.63 3.
7.00 14,00 14.99 19.31 -T.44 -1.83
7.00 14,00 10.44 17.67 -2.94 .44
7.00 15,00 21.70 34.04 5.2 247
7.00 14,00 52.44 62.99 IR L] 29.91
7.30 14,08 174.52 193.79 129.70 184,04
7.50 14,00 ©195.70- 213.58 137.00 154.33
1.50 14.00 120.04 133.32 43.95 52.45
7.00 14.00 150.07 166.43 30.58 37.13
71.50 12.56 142.45 - 122.54 8.95 14.92
7.50 12,50 45.68 51.82 -16.74 -12.81
7.00 12.00 §2.70 17,94 -42.09 -39.37
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3. TASAS DE INTERES

b) Moneda Extranjera

Nominal Equiv. n/nal, Real

Pasiva Activy Pasiva Activa Fasiva Activa

1972:3 | 1.30 12,00 - 6.23 10.88 -56.14 -54.22
i972:4 | 1.30 12.00 15.46 20,52 -37.86 -35.14
1973:4 | 1.30 12.00 18.67 23.25 -35.33, -32.49
1973:2 | 7.30 12.00 4.9 19.94 -32,.22 ! -29.75
1913:3 | “1.30 12,00 $3.73 70.90 -2.30 1.98
1973:4 | 1.30 13.00 +155.93 169.52 40.49 48,07
1974:4 | 7.36 12.50 }42,16 .o 8. Mm.16 107,76
1974:2 |} 1.30 13.00 195.917 127.44 8.49 3.6%
el | 7.00 13.50 40.56 49.10 -34.64 -36.83
1974:4 | 1.00 12.60 40,70 68,21 1.87 6.3
19750 | 7.00 12.00 22,22 48,87 -9.01 -0.57
1975:2 | 1.60 12.06 20,16 , 5.0 =30 -28.713
19153 | 1.50 12.00 1.9 09.59 28.24 2. %
1995:4 | 1.00 12.00 12.09 80.91 45.54 52.14
1976:% | B.00 §2.00 24.49 25.99 -21.02 -20.47
1976:2 | 1.50 12,60 31.98 37.5¢ -19.95 -16.40
1976:3 | 7.00 12.90 33.47 39.74 -13.42 -9.39
1976:4 | 4.50 12.00 47,64 55.29 -11.34 ~4.76
1977:4 | 7.20 12.90 44,69 53.24 -11.03 ~1.94
i977:2 1.40 12.00 39.74 46,13 -5.91 -1.60
{919:3 | 4.96 12.00 22,29 28.43 -5.32 -8.81
i970:4 | 7.50 §3.80 31.93 39.46 ~6.47 -9.99
19718:% | 7.56 §4.20 61.29 71.35 5.15 1.7
1978:2 | 1.50 14.40 /N 58.54 -1.6% 4.08
19718:3 | B.00 14.60 31.66 AL.DT -12.318 -1.03
1976:4 | 8.00 14.20 35.78 43.57 -22.63 -18.18
19719:¢ | 8.48 15.20 31.72 37.74 -31.68 -7b.87
1979:2 1| 8.40 15.20 230 N.2% -35.7% -3.32
1979:3 | 9.00 15.00 24.29 21.91 -26.78 -22.715
1979:4 | £1.96 16.89 21.62 .2 -13.53 -9.54
1980:4 | 14,60 iB.80 356,20 41,49 -1.93 -4.5h
1980:2 | 12.50 17.10 19.44 44.12 -0.05 4,04
1980.3 | 12.10 16,40 314.0% 44 .34 A0\ f.a2
15004 ) 14,60 18.50 33,19 18.34 2.00 5.47

1988:1 12.50 18.40 26.40 35.143 -5.20 9.2
198:2 | 19.59 19.99 13.58 38,617 4.70 B.49
1909:3 | 16.69 20.10 5.9 39.43 22,81 26.2%
1991:4 | §3.40 18.40 30.99 31143 18.14 23.47
1982:4 | 13.90 18.70 37.69 43,50 15.49 2.0
1982:2 | §4.59 20.90 504.90 533.96 351,58 393,75
1902:3 | 11.19 18.00 543,461 609.61 281,60 J14.44
1982:4 | 19.20 18.2 40.94 51.47 -14.75 -8.56
1903:4 | 10.308 17.460 39.54 48.78 -0. 1 5.86
1983:2 |\ 9.890 16.00 92.04 104.28 38.3 47.13
1903:3 | .80 17.00 116.40 130.59 46,81 56.44
1903:4 | 9.84 17.20 75,44 84.97 -0.32 6,46
t98a:t | 9.10 16.80 42.19 52.03 -18.18 -12.89
1984:2 | 10.50 18.20 98.25 112.06 26.23 15.03
1984:3 | 19.50 17.50 182,64 200.54 AN 84.06
1984:4 | 10.40 i7.30 89.12 100.4 2.2 .40

NTINUED ON NEXT PAGE...
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A

1985:9
1985:2
1985:3
1985:4
1986:9
1996:2
1986:3
1994:4
1987:14
199172
{987:3
1987:4
19889
{988:2
1988:3
{988:4
19894

3. TASAS DE INIERES
b) Moneda Extranjera

. 2 £3 2 e e 28 te

Noainal

Equiv, a/nal.,

- -

59.60
89.22
40.35
55.16
53.88
50,94
50,23
59.49
59.88
66.40
49.90
69.14
67.47
72,86
7054
77.88
99.02

...........

"2
103.19
72.07
66.145
64.92
63.57
71.54
79.72
70.04
‘76,09
8i.00
79.65
78.4%
83.43
82.18
89.24
112,79

fcliva

. -6.55
12.24
-6.03
-1.40
-3.06
-5.16
8.99
8.06
11.08
12,45
15.54
19,15
2.93
3.43
9.25
-9.7?
16,45

-7 3w



1945
1946
1947
1948
1949’
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1858
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1965
1967
1966
1969
1970
1971
1912
1m
1974
1973
1976
1817
1979
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1989
1906
1981
1988

4. Participacion del BBOU y 1a Banes Priveds ap ol cradlto™p los d-pnal'nn

BBOU particlp.

.o Total CSPRIV.

---------------------------------------------------------------------------

2.4
Il
32.0
36.2
9.7
9.2
36.3
na
36.1
0.6
3.3
3.4
N.2
2.4
9.
N.1
3.8
3.3
na
3.1
1.5
.1
§4.0
5.3
3.0
0.5
§6.1
4.6
61.9
3.1
3.9
51.6
{6.3
0.3
01
AN
na
.8
H.d
na
.2
0.0
-45.0
$6.2

tevsvwosevsven 800ceceevvacavbsnescvonnwuo
Shteecvccrrnbruarrarerannns?

B.P:partlclp.
en Total CSPRIV,

67.6
6.4
.0
8349
0.9
§0.8
6.1
623
8.9
66.4
64.7
8.8
6.8
7.2
10.7
6.9
66.5
67.7
62.3

60.9
5.5
3.3
§5.2
5.7
62.0
50.5
5.9
1.4
#.1
6.3
5.5
0.4
5.1
59.7
68.3
10.6
na
1.1
68.7
63.0
58.9
57.0
"%.0
§3.8

—74-

------------------------------

BROU partictp.
en Total DBFT0S.

B P opartt-ts
en Tata] PEFINS

LI
1 4§
LA
81 4
£1 9%
£5 1
LA
1.7
AR
178
144
09
19 8
11 1
809
L1
851
849
n6 4
§3 8
R
169
811
L
LENL)
A1 9
148
16.1
134
19
199
LI
LA |
5.1
5 &
%9
85
LI
LN
UR
LI
8.3
my

§5.0

-,

4
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6.

1.8
5.1
1.3
8.3
6.5

197!

157¢
1.3
T4
13
6.2
8.3

1989
| X
1.3
1.4
8.8
8.3

1368
8.8
6.3
8.6
8.4

1967
8.4
8.8
1.5

3.5

1356
13.1
9.1
8.8
1.8

188§
8.2

-
=

1964

1963

1982
14.3

5.8

1961

- cn
™o a»
—

14.¢

1969
11.§
5.3

12.2

1.1
B9
1.9
8.7

.8

6.0
00
8.0
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8. Relaclon do Credito promedlo del ceetor privado sobes PRI en &
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1949
1946
1947
1948
1949
1930
5051
1952
1953
19854
1955
1956
1857
1858
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1066
1969
1970
1871
1872
1873
1914
3075
1076
1917
1878
1976
1880
1881
1982
1963
1984
1985
1986
1987
1988

Ceadlto ol genlog
Privedo asobre PBI

-----------------

2.9
72.2
23.9
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2.4
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1920
1930
1940
1950
1955
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986

1988

9, Nimero de instituciones bancarias

-82-

Bcos. Bcos. Nac, gizién— del In~ Popu- Casas Inst.
ofic. de Mdeo. jeros terior lares financ. privadas Total
3 10 10 - - -, 20 23
3 11 9 - 6 - 26 29
3 10 7 10 - 28 31
3 17 7 47 - 73 76
3 21 8 12 31 - 72 75
3 25 9 22 20 - 76 79
3 29 10 22 21 - 82 85
3 27 8 21 22 - 78 81
3 20 7 19 21 - 67 70
4 18 7 12 8 - 45 49
4 17 8 5 2 - 32 36
3 17 8 3 1 1 30 33
3 11 8 2 1 1 23 26
3 11 8 2 1 1 23 26
3 11 8 2 - 11 32 35
3 11 8 2 - 20 41 44
3 12 10 - - 20 42 45
3 13 9 - - 17 39 42
3 13 - - 16 38 41
3 14 - - 17 39 42




1955
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986

1988

10.
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Namero de dependencias bancarias privadas y personal ocupado

Dependencias

250
416
542
548
424
418
339
239
242
225
242
275
284
335
321

302

Personal

5243,
8151
9534
9379
8265
8869
6299
4897
5058
5718
6280
7500
7839
7249
6968

6494
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